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几 年 前 的 一 个 夏 日 ， 一 位 年 轻 朋 友和 我 箱 聊 。 临 别 时 他 告诉 我 ， 
他 决定 离开 北京 回老家 寻找 机 会 ， 因 为 北京 房价 太 高 了 ， 目 己 买 不 起 
房 ， 结 不 了 婚 ， 父 母 临 近 退 休 ， 收 入 微薄 ， 也 无 法 文 持 他 买房 。 他 问 
我 : 为 什么 房价 涨 得 这 么 快 ? 为 什么 房价 总 是 比 收入 涨 得 快 ? 您 是 经 
济 学 者 ， 能 给 我 一 个 答案 吗 ? 


这 位 年 轻 朋 友 名 校 毕业 ， 是 一 家 知名 IT (信息 技术 ) 企业 的 工程 
师 ， 年 收入 超 20 万 ， 在 北京 算是 中 等 收入 水 平 ， 因 为 买 不 起 房 而 放弃 
北京 的 职业 发 展 令 人 惰 惜 。 我 不 知道 ， 每 年 中 国有 和 多少 这 样 的 青年 因 
为 买 不 起 房 而 被 迫 放 弃 北 京 、 上 海 、 广 州 、 深 圳 等 中 心 城市 的 发 展 机 
会 ， 但 我 知道 ， 按 照 今天 一 线 城市 的 房价 ， 绝 大 多 数 工薪 阶层 是 完全 
没有 能 力 购买 住房 的 。 根 据 国家 统计 局 的 数据 ，2013 年 北京 、 上 海 、 
深圳 、 广 州 的 人 均 年 收入 分 别 是 40 321 元 、43 851 元 、44 653 元 、42 
049 元 ， 平 均 月 工资 分 别 是 5 793 元 、5 036 元 、5 218 元 、5808 元 。 就 是 
说 ， 这 些 城市 三 口 之 家 的 平均 可 支配 收入 总 和 大 约 为 12 万 元 。 按 照 这 
些 城市 平均 房价 每 平方 米 3 万 元 计算 ， 即 使 购买 一 套 70 平 方 米 的 房子 ， 
也 需要 花费 三 口 之 家 近 18 年 的 全 部 收入 ， 一 般 工 薪 阶 层 不 吃 不 喝 需要 
差不多 30 年 。 当 然 ， 确 实 有 些 低 收 入 工薪 阶层 买 了 房子 ， 但 都 要 依靠 
父母 的 积 著 甚 至 是 夫妻 双方 父母 的 积 荔 。 正 如 一 名 房地产 商 所 说 ， 在 
中 国 住 房 已 经 成 了 富 人 的 事情 ， 穷 人 不 要 谈 房 子 ! 


与 此 形成 鲜明 对 照 的 是 ， 房 地 产 商 则 成 为 中 国 最 富有 的 一 群 人 。 
稍微 统计 一 下 五 花 八 门 的 各 种 定之 榜 束 会 发 现 ，65% 的 中 国富 察 是 房 
地 产 商 ， 另 外 20% 是 煤 老 板 和 其 他 矿 主 。 前 20 名 房地产 商 ， 最 低 身 家 
也 超过 500 亿 元 人 民 币 ， 最 高 则 超过 1 000 亿 ， 等 于 中 心 城市 人 均 年 收 


入 的 200 万 倍 ， 等 于 中 心 城市 三 口 之 家 平均 年 收入 的 60 万 倍 ! 这 是 一 个 
超 乎 任何 人 想象 的 巨大 差距 。 


那 位 年 轻 朋 友 的 疑问 令 人 揪心 和 困惑 : 为 什么 房价 总 是 比 普 通 百 
姓 收 入 涨 得 快 ? 这 也 有 是 个 一 般 性 的 问题 ， 征 一 个 世界 性 的 普遍 问题 : 
为 什么 资产 价格 涨幅 总 是 比 百姓 收入 的 增 速 快 得 多 ? 有 些 国家 和 有 些 
年 份 是 房地产 价格 涨幅 大 大 超过 普通 百姓 收入 的 涨幅 ， 男 外 一 些 国家 
和 男 外 一 些 年 份 ， 则 是 股票 价格 的 涨幅 大 大 超过 普通 百姓 收入 的 涨 
幅 。 当 然 ， 还 有 所 有 资产 价格 的 涨幅 都 大 大 超过 普通 百姓 收入 涨幅 的 
时 候 。 例 外 的 情况 当然 有 ， 但 是 并 不 多 见 。 


从 更 广阔 和 更 一 般 的 视野 来 看 ， 则 十 虚拟 经 济 、 虚 拟 资 本 、 人 金融 
资产 的 增 速 或 积累 速度 远 远 超过 实体 经 济 (真实 经 济 ) 、 物 质 资本 、 
人 力 资本 的 增 速 或 积 素 速度 。 西 方 发 达 国 家 出 现 这 个 奇特 现象 已 经 有 
30 多 年 了 ， 痢 兴 市 场 国 家 出 现 这 个 现象 则 是 过 去 十 多 年 的 事情 。 璧 
如 ， 中 国 过 去 10 年 来 ， 全 国平 均 房 价 涨幅 超过 6 倍 ， 一 线 城市 超过 10 
倍 ， 而 同期 居民 可 文 配 收 入 的 涨幅 却 不 到 3 倍 ， 有 些 地 方 甚至 不 到 2 
倍 。 闹 产 价格 的 涨幅 远 远 超 过 国内 生产 总 值 、 人 均 可 支配 收入 、 平 均 
工资 的 涨幅 。 其 他 类 型 流动 性 金融 资产 (包括 可 买卖 的 股票 、 债 券 、 
外 汇 、 衍 生 金 融 产 品 等 ) 的 增长 速度 甚至 还 要 超过 房地产 价格 的 增 


幅 。 


根据 全 球 多 个 渠道 的 统计 ， 自 1980 年 以 来 ， 几 乎 所 有 金融 资产 的 
增 速 都 大 大 超过 实体 经 济 的 增 速 。 全 球 范围 的 流动 性 金融 资产 总 额 与 
国内 生产 总 值 之 比 从 1980 年 的 109% 上 升 到 2013 年 的 350%。 全 球 流动 
性 金融 资产 的 年 均 复 合 增长 率 超 过 12% ， 全 球 国 内 生产 总 值 的 年 均 复 
合 增 长 率 却 不 到 5%。 以 美国 为 例 ，2012 年 美国 全 部 金融 资产 已 经 达到 
国内 生产 总 值 的 11 倍 ，1980 年 的 时 候 还 不 到 4 倍 。 


当然 ， 这 些 统计 数据 不 可 能 那么 准确 ， 分 类 也 不 是 那么 严格 ， 但 
征 ， 无 论 采 取 哪 种 分 类 和 哪个 统计 ， 都 能 够 证 实 一 个 世界 性 的 普 明 现 
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世界 经 济 的 “ 脱 实 同 虚 * 现 象 。 


全 球 经 济 的 “ 脱 实 向 虚 * 有 许多 表现 形式 。 其 一 ， 金 融 业 对 国内 生 
产 总 值 的 贡献 度 越 来 越 大 。 其 二 ， 人 金融 业 的 地 位 从 实体 经 济 的 “ 仆 
人 ” 变 成 “主人 ”， 虚 拟 经 济 和 虚拟 资本 主导 和 支配 着 实体 经 济 和 物质 资 
本 的 投资 和 积 素 ， 货 币 和 金融 市 场 成 为 最 具 威 慑 力 的 市 场 。 其 三 ， 利 
率 和 汇率 等 最 重要 的 价格 信号 与 实体 经 济 的 基本 面 脱 节 ， 资 产 市 场 和 
金融 市 场 的 投机 和 预期 决定 汇率 和 利率 ， 它 们 反 过 来 左右 和 决定 实体 
经 济 的 投资 和 消费 。 其 四 ， 虚 拟 经 济 和 虚拟 资本 的 积 素 速度 远 远 超过 
真实 国内 生产 总 值 、 人均 可 文 配 收 入 和 人 均 工 次 的 增 速 ， 导 致 收入 大 
距 和 贫 富 分 化 日 益 恶 化 。 


能 够 参与 虚拟 经 济 和 虚拟 资本 投资 和 积累 的 人 ， 绝 大 多 数 都 是 那 
些 有 能 力 获 得 信用 资源 的 富 人 。 越 是 富有 的 人 ， 越 能 够 获得 信用 资源 
(包括 各 种 银行 贷款 、 基 金 、 债 券 、 股 票 ) 。 信 用 资源 越 是 朝 着 少数 
富 人 集中 ， 虚 拟 经 济 脱 胀 瓯 越 快 ， 因 为 语 人 的 边际 消费 趋 问 很 低 ， 他 
们 获得 信用 资产 主要 是 为 了 投机 炒作 和 投资 ， 而 不 是 为 了 普通 的 日 党 
消费 。 虚 拟 经 济 膨胀 得 越 快 ， 资 产 价格 束 涨 得 越 快 ， 富 人 和 普通 百姓 
之 则 的 收入 差距 就 越 大 ， 财 定 鸿 沟 束 越 深 。 


无 论 是 股票 价格 上 涨 ， 还 是 房地产 价格 上 涨 ， 金 融资 产 规模 的 快 
速 扩张 和 资产 价格 的 快速 上 涨 所 帝 来 的 收益 ， 主 要 由 少数 富 人 获得 。 
各 国 统计 数据 缘 表 明 ， 股 票 市 场 的 散户 投资 者 ， 至 少 90% 从 来 没有 赚 
过 钱 。2008 年 金融 危机 之 后 ， 各 国 采取 所 谓 量化 宽松 货币 政策 来 挽救 
金融 危机 ， 刺 激 经 济 复苏 ， 原 本 指望 股价 上 涨 的 财富 效应 能 够 促进 经 
济 复 苏 。 然 而 事实 上 ， 股 票 价 格 快 速 上 涨 的 收益 和 所 谓 “ 财 定 效 应 ”， 
超过 90% 都 落 入 极 少 数 证 人 的 腰包 ， 低 收入 者 和 穷人 几乎 没有 至 受到 
任何 所 请 的 “财富 效应 *”。 各 国 (包括 中 国 在 内 ) 房地产 价格 暴涨 的 岁 


超过 真实 国内 生产 总 值 、 
征 今天 人 们 广泛 谈论 的 


月 里 ， 那 些 本 来 有 钱 投资 房地产 和 能 够 借 钱 投资 房地产 的 人 当然 赚 得 
爹 满 钵 满 ， 然 而 绝 大 多 数 低 收入 者 和 穷人 根本 束 没 有 钱 投资 房地产 。 
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我 将 这 样 的 经 济 体系 概括 为 三 个 两 极 分 化 的 经 济 体系 ， 即 虚拟 经 
济 和 实体 经 济 的 两 极 分 化 ， 真 实 收 入 和 财富 分 配 的 两 极 分 化 ， 信 用 资 
源 分 配 的 两 极 分 化 。 三 个 两 极 分 化 互 为 条 件 ， 相 互 加 强 ， 能 够 很 好 地 
解释 当今 世界 各 种 令 人 困惑 也 是 最 重要 的 经 济 和 社会 现象 ， 璧 如 : 收 
入 关 距 和 从 富 分 化 加 速 恶化 ;金融 体系 和 经 济 体系 日 花 动 沪 ， 资 产 价 
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下 降 ， 特 别 是 金融 危机 之 后 ， 全 球 经 济 陷入 长 期 衰退 和 低速 增长 ， 各 
国 真 实 消 费 普 裔 疲弱 ， 失 业 率 大 高 不 下 ， 增 长 性 失业 或 结构 性 失业 成 
为 常态 ， 各 国货 币 政 岳 和 财政 政策 的 边际 效 采 大 幅 下 降 ， 政 俩 空间 日 
答 缩 小 ;政府 公信 力 快速 下 降 ， 普 通 百姓 对 政府 缩小 收入 差距 、 缓 解 
人 久富 分 化 、 增 加 束 业 和 改善 民生 的 决心 和 能 力 缺 乏 甚至 形 失 信心 。 


三 个 两 极 分 化 的 经 济 体系 是 货 本 主义 经 济 制度 目 身 演变 的 必然 结 
果 。 它 有 三 个 核心 的 推动 力量 : 一 是 人 类 财富 理念 的 深刻 改变 ， 虚 拟 
财富 和 虚拟 资本 成 为 文 配 性 的 财富 和 资本 理念 ， 二 是 国际 货币 体系 裔 
演 ， 完 全 信用 货币 〈 无 锚 货币 ) 和 浮动 汇率 时 代 来 临 ， 三 是 以 信息 科 
拉 和 互联 网 为 核心 的 第 三 次 工业 章 命 ， 重 塑 了 全 球 产 业 链 和 产业 分 工 
体系 。 


WKT AE, KERE, WREKE; 一 切 为 了 股东 ， 
一 切 依靠 股东 ， 一 切 来 目 股东 ;一切 为 了 市 值 ， 一 切 依靠 市 值 ， 一 切 
来 目 市 值 。 这 征文 配 当 代 人 类 经 济 体系 的 核心 价值 观 和 方法 论 。 当 代 
人 类 社会 则 演变 为 公司 社会 、 股 东 社 会 、 市 值 社会 、 虚 拟 货 本 社会 和 
资产 组 合 社 会 。 这 样 的 经 济 体系 当然 不 是 人 类 所 期 望 的 理想 体系 ， 它 
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治 、 社 会 和 生态 全 面 危 机 的 体系 ， 是 一 个 践踏 人 文 价值 ， 缺 乏 基 本 公 
平和 正义 的 体系 ， 征 一 个 到 须 救 赎 和 改变 的 经 济 体系 。 


我 曾经 尝试 用 多 个 名 称 来 概括 以 “三 个 两 极 分 化 ”为 核心 的 当代 人 
类 经 济 体系 ， 最 后 决定 将 它 命 名 为 “全 球 金 融资 本 主义 ”。 本 书 则 在 系 
统 分 析 全 球 金融 货 本 主义 的 兴起 、 和 危机 和 救赎 ， 从 这 个 意义 上 说 , “新 
质 本 论 ” 似 乎 是 一 个 别 无 选择 的 书 名 。 书 分 三 卷 ， 分 别 曾 释 全 球 金融 货 
本 主义 的 起 源 、 人 危机 和 出 路 。 章 广 目 隶 已 经 清楚 地 说 明了 全 书 的 逻辑 
结构 ， 此 处 不 再 资 述 。 


问 松 诈 


卷 一 
全 球 金融 资本 主义 的 兴 才 


序章 
划时代 巨变 一 一 全 球 金 融资 本 主义 的 崛起 


百 多 和 年来， 马克思 和 恩格斯 始终 是 货 本 主义 经 济 制度 最 全 面 的 前 
释 者 和 最 深刻 的 批评 着 。1848 年 ， 两 位 年 轻 的 章 命 导师 联名 发 表 经 典 
著作 《共产 党 宣言 》， 以 令 人 惊叹 的 洞察 力 和 横扫 千 军 的 锐利 笔锋 ， 
揭示 出 现代 资本 主义 经 济 体系 的 基本 特征 。 


马克 思 和 恩格斯 标 举 出 资本 主义 经 济 制 度 与 以 往 一 切 经 济 制 度 的 
根本 不 同 ， 首 先是 它 史 无 前 例 的 生产 力 增 长 和 令 人 惊叹 的 财主 创造 能 
力 : 


资产 阶级 在 它 的 不 到 100 年 的 阶级 统治 中 所 创造 的 生产 力 ， 比 
过 去 一 切 世 代 创造 的 全 部 生产 力 还 要 多 ， 还 要 大 。 自 然 力 的 征服 ， 
机 器 的 采用 ， 化 学 在 工业 和 农业 中 的 应 用 ， 轮 船 的 行驶 ， 铁 路 的 通 
行 ， 电 报 的 使 用 ， 整 个 整个 大 陆 的 开垦 ， 河 川 的 通航 ， 仿 佛 用 法 术 
从 地 下 呼唤 出 来 的 大 量 人 口 .….. 以 往 哪 个 世纪 料想 到 在 社会 劳动 里 
蕴藏 有 这 样 的 生产 力 呢 ? 人 肝 


当 马 列 思 和 恩格斯 写 下 这 些 震 手 人 心 的 经 典 文字 之 时 ， 资 本 主义 
的 强大 引擎 才刚 刚 局 动 ， 全 球 资本 主义 制度 才刚 刚 露 出 睹 光 。 如 有 果 马 
殉 轧 和 恩格斯 从 天 向 俯视 过 去 100 多 年 来 人 类 生产 力 的 飞速 进步 ， 他 们 
应 该 不 会 修改 《共产 党 宣言 》 的 文字 ， 只 会 在 那些 著名 的 论断 后 面 多 
加 上 几 个 惊叹 豆 ! 


经 济 学 者 详尽 的 统计 数据 表明 ， 现 代 资 本 主义 降生 之 前 ， 要 经 历 
漫长 的 630 年 ， 西 欧 的 人 均 国 内 生产 总 值 水 平 才 会 翻 一 香 ， 世 界 范 围 的 


人 均 国内 生产 总 值 水 平 要 翻番 ， 则 需要 长 得 多 的 时 间 。 现 代 工 业 革命 
和 资本 主义 经 济 制度 诞生 以 来 ， 人 类 才 开始 见证 史无前例 的 快速 经 济 
增长 。 人 后 人 均 国内 生产 总 值 翻 一 番 的 时 间 迅 速 缩短 到 50~60 年 。 其 中 
美国 用 了 40 年 ， 日 本 用 了 25 年 。 改 革 开 放 之 后 的 中 国 ， 国 内 生产 总 值 
翻番 则 只 用 了 不 到 10 年 。 现 代 工 业 革命 和 资本 主义 市 场 经 济 为 何 能 够 
创造 如 此 惊人 的 经 济 增长 ? 经 济 增长 的 秘密 究竟 是 什么 ? 这 都 是 扣 人 
心弦 的 研究 课题 ， 许 多 经 济 学 者 和 历史 学 者 为 之 着 迷 。 


马克 思 和 恩格斯 另 一 个 更 为 深刻 、 更 具 预 见 性 和 洞察 力 的 论断 ， 
征 资 本 主义 必然 发 展 成 为 一 个 超越 国界 的 经 济 体系 ， 必 然 演 变 为 一 个 
全 球 性 的 经 济 体系 。 马 克 思 和 恩格斯 对 此 有 许多 精彩 阐述 : 


美洲 的 发 现 ， 绕 过 非洲 的 航行 ， 给 新 兴 的 资产 阶级 开 翌 了 新 天 
地 。 东 印度 和 中 国 的 市 场 、 美 洲 的 殖民 化 、 对 殖民 地 的 贸易 、 交 换 
手段 和 一 般 商 品 的 增加 ， 使 商业 、 航 海 业 和 工业 空前 高 涨 ， 因 而 使 
正在 裔 并 的 封建 社会 内 部 的 单 命 因 素 迅 速 发 展 。 

市 场 总 是 在 扩大 ， 需 求 总 是 在 增加 .……… 大 工业 建立 了 由 类 洲 的 
发 现 所 准备 好 的 世界 市 场 。 世 界 市 场 使 商业 、 航 海 业 和 陆路 交通 得 
到 了 巨大 的 发 展 。 这 种 发 展 反 过 来 又 促进 了 工业 的 扩展 。 同 时 ， 随 
着 工业 、 商业 、 航 海 业 和 铁路 的 扩展 ， 资 产 阶 级 在 同一 程度 上 得 到 
ee eee eas 
ce 
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本 主义 经 济 制度 将 创造 一 个 真正 意义 上 的 全 球 性 原材料 市 场 、 全 球 性 
生产 要 素 市 场 、 全 球 性 金融 市 场 和 全 球 性 产业 分 工 体系 。 全 球 性 的 资 
本 主义 经 济 制度 必然 将 人 类 生活 的 每 一 个 层面 都 着 入 全 球 分 工 体 系 的 


庞然大物 之 中 ， 地 球 的 每 一 个 角落 都 将 被 纳入 全 球 市 场 和 产业 分 工 体 
Re 


资产 阶级 ， 由 于 开拓 了 世界 市 场 ， 使 一 切 国家 的 生产 和 消费 都 
成 为 世界 性 的 了 。 使 反动 派 大 为 忱 惜 的 是 ， 资 产 阶 级 挖 掉 了 工业 脚 
下 的 民族 基础 。 古 老 的 民族 工业 被 消灭 了 ， 并 且 每 天 都 还 在 被 消 
灭 。 它 们 被 新 的 工业 排挤 掉 了 ， 新 的 工业 的 建立 已 经 成 为 一 切 文明 
民族 的 生命 依 关 的 问题 ， 这 些 工业 所 加 工 的 ， 已 经 不 是 本 地 的 原 
料 ， 而 是 来 自 极其 遥远 的 地 区 的 原料 ;它们 的 产品 不 仅 供 本 国 消 
费 ， 而 且 同 时 供 世 界 各 地 消费 。 旧 的 、 靠 本 国产 品 来 满足 的 需要 ， 
被 新 的 、 要 靠 极其 遥远 的 国家 地 带 的 产品 来 满足 的 需要 所 代替 了 。 
过 去 那 种 地 方 和 民族 的 自给 自足 和 闭关 自 守 状 态 ， 被 各 民族 的 各 方 
面 的 互相 往来 和 各 方面 的 互相 依赖 所 代替 了 。 物 质 的 生产 是 如 此 ， 
精神 的 生产 也 是 如 此 。 各 民族 的 精神 产品 成 了 公共 的 财产 。 民 族 的 
片面 性 和 局 限 性 日 益 成 为 不 可 能 ， 于 是 由 许多 种 民族 的 和 地 方 的 文 
学 形成 了 一 种 世界 的 文学 。 馈 


马克 思 和 恩格斯 关于 全 球 次 本 主义 的 第 三 个 超越 时 代 的 深刻 见解 
征 他 们 认识 到 ， 次 本 主义 经 济 制 度 内 在 演化 的 核心 动力 是 技术 进步 。 
《共产 党 宣言 》 如 此 写 道 : 


资产 阶级 ， 由 于 一 切 生产 工具 的 迅速 改进 ， 由 于 交通 的 极其 便 
利 ， 把 一 切 民族 甚至 最 野蛮 的 民族 都 卷 到 文明 中 来 了 。 它 的 商品 的 
低廉 价格 ， 是 它 用 来 摧毁 一 切 万 里 长 城 、 征 服 野蛮 人 最 顽强 的 仇 外 
心理 的 重炮 。 它 迫使 一 切 民族 ”如果 它 不 想 灭 亡 的 话 采用 资 
产 阶级 的 生产 方式 ， 它 迫使 它们 在 自己 那里 推行 所 谓 文明 ， 即 变 成 
资产 者 。 一 句 话 ， 它 按照 自己 的 面貌 为 自己 创造 出 一 个 世界 。 (党 ) 


《共产 党 宣言 》 发 表 之 后 的 20 多 年 里 ， 马 区 思 倾 尽 全 部 精力 和 天 
才 ， 全 面 深 刻 训 析 资 本 主义 经 济 制 度 运行 的 内 在 规律 。 四 卷 本 恢宏 巨 


者 《资本 论 》， 至 今 依然 是 天 于 资本 主义 经 济 制 度 运行 规律 最 具 雄 
心 、 最 具 洞 察 力 和 内 泣 最 丰富 的 著作 。《 资 本 论 》 以 大 量 骗 幅 曾 述 技 
术 进 步 推动 痪 本 主义 制度 从 家 性 手工 业 发 展 到 工场 手工 业 ， 再 发 展 到 
机 器 大 工业 。 届 殉 思 关 于 资本 主义 的 许多 经 典 命题 ， 包 括 闹 本 有 机 构 
成 不 断 提高 ， 机 器 不 断 取代 劳动 者 ， 产 业 后 备 军 不 断 扩 大 ， 资 本 主义 
企业 内 部 生产 的 高 度 有 效 性 和 整个 经 济 体系 的 无 序 性 ， 社 会 平均 利润 
率 不 断 下 降 ， 高 度 社会 化 的 大 生产 为 社会 主义 经 济 制 度 取 代 资 本 主义 
经 济 制度 创造 前 提 条 件 ， 资 本 主义 经 济 体系 必然 具有 内 生 的 周期 性 的 
经 济 波动 等 ， 宵 以 资本 主义 内 生 的 技术 进步 和 生产 力 增长 为 基本 条 
件 。 技 术 进 步 和 技术 创新 决定 了 资本 主义 经 济 体 系 是 一 个 动态 演化 、 
非 均 衡 、 非 线性 的 经 济 体系 。 熊 彼 特 正 是 深 受 马克 思 和 思想 灵感 的 局 
发 ， 将 次 本 主义 经 济 制度 的 本 质 特 征 概括 为 创新 、 企 业 家 精神 和 创造 
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马克 思 和 恩格斯 的 深刻 洞 见 ， 有 是 我 们 思考 当今 人 类 经 济 制度 和 全 
球 经 济 体系 的 最 佳 起 点 。 


《共产 党 宣言 》 发 表 一 个 半 世 纪 之 后 ， 马 克 思 和 恩格斯 所 深刻 预 
见 的 全 球 资本 主义 经 济 体系 ， 才 开始 呈现 出 完整 的 形态 。20 世 纪 后 半 
叶 ， 一 个 真正 的 全 球 商 品 市 场 、 全 球 产 业 分 工 体系 、 全 球 货币 和 金融 
市 场 体 系 开 始 形 成 ， 开 始 左右 每 个 国家 和 地 区 的 经 济 政策 、 金 融 政 
策 、 货 币 政策 以 及 政治 制度 和 国家 战略 。1997 年 ， 全 球 著名 咨询 机 构 
麦肯锡 的 研究 人 员 出 版 《无 疆界 市 场 》， 系 统 曾 述 了 无 疆界 市 场 或 一 
个 真正 的 全 球 市 场 正在 如 何 加 速 改变 世界 各 国 的 经 济 面 狐 和 经 济 政 
R: 


一 个 真正 全 球形 态 的 经 济 ， 在 公元 2000 年 左右 终于 出 现 。 越 来 
越 有 流动 性 的 资产 之 波 ， 推 动 了 全 球 质 本 主义 的 急 潮 ， 加 速 了 产 
品 、 服 务 与 劳力 在 全 球 的 流通 。 并 不 令 人 意外 的 是 ， 这 上 段 时 期 里 ， 


各 国政 府 因为 不 知 如 何 应 对 如 此 强大 的 全 球 资 本 市 场 ， 不 仅 显 得 手 
忙 脚 瑟 ， 而 且 制 造 出 不 少 乱 象 。 


不 论 个 人 意愿 如 何 ， 我 们 正在 经 历 一 场 全 球 性 资本 革命 。 全 球 
资本 市 场 ， 就 好 像 一 个 正在 成 长 却 还 不 知道 如 何 运 用 肌肉 的 青少年 
一 般 ， 容 拙 地 横冲直撞 ， 在 笑 试 与 错误 中 发 现 目 己 的 力量 和 漠 力 。 
全 球 性 巨变 最 强大 的 推动 力量 古越 来 越 强大 的 全 球 性 资本 市 场 。 全 
球 资 本 市 场 不 仅 规模 宏大 ， 而 且 整 合力 量 恢宏 ， 将 创造 强大 的 单一 
市 场 ， 使 得 各 国 市 场 失去 本 身 的 特性 ， 不 得 不 奋力 融入 全 球 市 场 之 
Et 

全 球 金融 市 场 中 可 交易 的 资产 ， 包 括 股票 、 债 券 、 货 币 等 等 ， 
早 在 1994 年 就 已 经 超过 41 万 亿美 元 ， 而 且 始 终 处 于 快速 增长 之 中 。 
全 球 流动 性 金融 资产 的 增 速 ， 比 实体 经 济 增长 要 快 3 倍 以 上 。 股 票 
大 量 发 行 ， 政 府 债券 数量 不 断 增 加 ， 银 行 贷款 等 过 去 被 视 为 不 可 流 
通 的 金融 资产 也 成 为 可 交易 资产 ， 再 加 上 加 入 金 球 市 场 的 国家 数目 
不 断 增 加 ， 市 场 规模 因此 更 加 庞大 。1992 年 ， 全 球 流 动 性 金融 资产 
大 约 为 32 万 亿美 元 ， 相 当 于 经 合 组 织 成 员 国 国内 生产 总 值 总 额 的 两 
倍 。 到 2000 年 ， 全 球 流 动 性 金融 资产 预计 将 达到 80 万 亿美 元 ， 为 经 
合 组 织 所 有 成 员 国 国内 生产 总 值 总 量 的 至 少 3 倍 。 展 望 未 来 ， 全 球 
流动 性 金额 资产 的 增 速 将 持续 超过 实体 经 济 的 增长 速度 。 人 四 


麦肯锡 研究 人 员 的 分 析 预 测 有 先 见 之 明 。 全 球 流动 性 金融 资产 的 
高 速 增长 ， 是 过 去 数 十 年 来 全 球 经 济 体系 的 一 个 基本 特征 ， 是 经 济 、 
金融 和 货币 全 球 化 的 最 显著 特征 。 


全 球 流 动 性 金融 资产 的 增长 速度 远 远 超 过 实体 经 济 增 长 速度 ， 征 
全 球 金 融资 本 主义 兴起 的 关键 和 秘密 。 它 曾经 修 许 多 人 欢呼 为 人 类 经 
济 的 福 首 ， 它 确实 对 人 类 经 济 发 展 有 重要 贡献， 然而 ， 更 大 程度 上 ， 
全 球 金融 痪 本 主义 却 钙 人 类 经 济 的 “ 妖 苞 ”或 “ 魔 网 ”。 
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质 ， 改 变 了 经 济 体系 的 价格 结构 和 市 场 权 力 结构 ， 改 变 了 全 球 产业 分 
工 体系 ， 而 且 改变 了 人 们 的 财富 理念 ， 改 变 了 货币 政策 和 财政 政策 的 
传导 机 制 。 更 重要 的 是 ， 全 球 金融 资本 主义 导致 实体 经 济 增 速 持续 下 
降 ， 贫 富 分 化 和 收入 差距 加 速 扩大 ， 人 金融 危机 频繁 爆发 ， 社 会 、 政 
治 、 人 文 和 生态 危机 日 益 疡 峻 。 


全 球 金 融资 本 主义 古 资 本 主义 发 展 的 一 个 轿 新 阶段 ， 它 古 资 本 主 
义 经 济 体 系 或 人 类 经 济 体 系 内 在 规律 决定 的 必然 结 采 。 它 已 经 是 一 个 
现实 ,不 以 人 们 的 意志 为 转移 。 然 而 ， 这 并 不 意味 着 人 类 在 资本 主义 
或 人 类 经 济 体系 内 在 规律 面前 只 能 被 动 跟随 和 有 坚 无 作为 ; 相反， 如 采 
我 们 布 户 壳 制 全 球 金融 资本 主义 这 匹 “ 脱 细 的 野马 ”"， 充 分 利用 它 那 无 
限 的 活力 和 冲击 力 ， 同 时 防止 它 频繁 制造 金融 危机 以 及 随 之 而 来 的 经 
济 、 政 治 、 社 会 、 人 文 和 生态 危机 ， 那 么 ， 我 们 就 必须 改造 我 们 的 财 
富 理 念 ， 改 造 经 济 学 的 哲学 和 道德 基础 ， 改 造 我 们 的 政策 理念 和 工 
具 ， 重 局 人 类 和 目 然 的 新 对 话 ， 重 启东 西方 文明 的 新 对 话 。 这 当然 不 
苹 一 项 简单 的 工作 ， 而 是 一 项 系统 的 长 期 工程 。 第 一 步 的 工作 就 是 全 
面 系 统 研 究 全 球 金 融资 本 主义 的 兴起 及 其 运行 机 制 ， 剂 析 它 的 内 在 矛 
盾 和 危机 根源 。 这 就 古本 书 的 基本 任务 。 


这 里 我 们 先 简要 总 结 一 下 全 球 金融 高 速 增长 的 一 些 特征 ， 以 便 读 
者 对 于 全 球 金融 资本 主义 时 代 里 ， 全 球 货币 总 量 、 金 融资 产 总 量 、 金 
融 交 易 量 的 高 速 增 长 态势 多 有 一 个 概要 的 了 解 。 后 面 的 章节 将 详尽 分 
析 全 球 金融 高 速 增长 的 事实 和 逻辑 。 数 据 主要 和 是 以 美国 为 例 ， 其 他 发 
达 国 家 甚至 新 兴 市 场 国家 均 呈 现 类 似 趋势 ， 只 是 幅度 比美 国 略 小 。 


第 一 ， 美 国 金融 业 对 国内 生产 总 值 的 贡献 ， 从 1950 年 的 2.8%， 增 
长 到 1980 年 的 4.9%，2006 年 达到 最 高 值 8.3%。2007 年 爆发 次 借 危 机 和 
2008 年 爆发 金融 海啸 之 后 ， 美 国 金 融 业 对 国内 生产 总 值 的 贡献 短期 有 
所 下 降 ， 很 快 ( 自 2010 年 起 ) 又 开始 快速 上 升 。 金 融 业 成 为 各 国 复 苏 


最 快 的 行业 ， 各 国政 府 甚至 期 望 金融 业 的 复苏 能 够 融 动 实体 经 济 的 复 
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第 二 ，1980 年 ， 美 国 金融 资产 总 价值 达到 国内 生产 总 值 的 5 倍 ， 到 
2007 年 翻 了 1 倍 多 ， 人 金融 资产 总 价值 超过 国内 生产 总 值 的 11 倍 。 人 金融 危 
机 之 后 ， 美 国 金融 业 率 先 复 苏 。 股 票 交 易 、 债 券 交 易 、 大 宗 商 品 和 应 
生 金 融 工具 交易 量 均 超越 危机 前 的 水 平 ， 屡 创新 高 。 金 融资 产 总 量 与 
国内 生产 总 值 之 比 继续 快速 攀升 。 


第 三 ， 美 国 公司 市 僵 率 和 市 值 大 幅度 增长 ， 增 长 速度 远 远 超过 匡 
内 生产 总 值 增 速 和 企业 利润 增 速 ， 导 致 金融 资产 总 值 与 实物 资产 ( 
本 ) 价值 之 比 大 幅 上 升 。 金 融 学 者 总 结 出 美国 和 全 球 金融 市 场 的 “摩尔 
定律 >: 1929~2009 年 ， 美 国 股票 市 值 每 10 年 翻 1 倍 ， 最 近 30 年 ， 股 票 市 
值 每 2.9 年 就 翻 1 倍 。( 司 ) 
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第 四 ， 金 融资 产 管 理 和 证 券 是 美国 金融 行业 快速 增长 的 领头 羊 。 
2007 年 ， 美 国 证 券 业 产 出 达到 6 761 亿 美元 ， 增 加 值 达 到 2 412 亿 美元 。 
其 中 资产 管理 是 最 大 项 ， 达 到 3 419 亿 美元 ， 与 1997 年 相 比 增长 了 4 倍 
多 ， 而 1980 年 之 前 ， 资 产 管理 业务 还 闻所未闻 。 资 产 管理 增加 值 包括 
投资 顾问 费 和 资产 管理 费 。 资 产 管理 则 包括 各 种 共同 基金 、 退 休 基 
金 、 信 托 、 托 管 业 务 等 。 资 产 管 理 为 什么 会 出 现 快速 增长 呢 ? 主要 是 
金融 资产 总 规模 大 幅 上 升 ， 尤 其 是 股票 市 值 急 剧 上 升 ， 它 本 喘 又 来 自 
股票 市 盈 率 的 大 幅 毅 升 。 与 此 同时 ， 资 产 管理 或 理财 业务 快速 从 个 人 
投资 者 向 机 构 投资 者 集中 ， 从 业余 投资 者 向 专业 投资 者 集中 。 


第 五 ，1980 年 以 来 ， 美 国 和 全 球 证 券 行业 的 快速 增长 呈现 出 一 个 
显著 特征 ， 那 就 是 与 实体 经 济 增长 关系 密切 的 证 券 承 销 收入 占 比 快速 
下 降 。 与 此 同时 ， 证 券 交 易 量 和 交易 收入 却 上 升 了 4 倍 多 。1980 年 证 券 
行业 增加 值 占 国 内 生产 总 值 的 比例 只 有 0.4%，2001 年 达到 1.79%6。2007 
年 之 后 ， 占 比 超过 2.0% 。 


有 六， 家 性 信贷 占 国内 生产 总 值 的 比例 从 1980 年 的 48% 上 升 到 
2007 年 的 99%。 家 性 信贷 增长 主要 源 目 住房 抵押 贷 球 ， 其 次 钙 消 费 信 
bt (汽车 、 人 信用卡、 学生 贷款 ) ， 还 有 以 家 庭 住房 资产 为 抵押 的 消费 
货款。 和 家庭 信 贷 疯 升 反 过 来 促进 唤 产 证 券 化 、 证 券 发 行 和 交易 、 固 定 
收益 产品 、 衍 生 金 融 工 具 等 多 种 金融 产品 的 快速 增长 ， 它 们 反 过 来 进 
一 步 大 幅 增加 了 金融 交易 收入 和 次 产 管理 收入 。 


第 七 ， 外 汇市 场 交 易 急 剧 闫 升 ， 达 到 天 文 数字 规模 的 交易 量 。 目 
前 ， 全 球 外 汇市 场 日 交易 量 超 过 5 万 亿美 元 ， 年 交易 量 至 少 达 到 900 万 
亿美 元 ， 甚 至 超过 1 000 万 亿美 元 。 与 此 同时 ， 外 汇市 场 和 货币 市 场 以 
利率 掉 期 为 主体 的 金融 衍生 产品 交易 量 亦 屡 创 历史 纪录 。 人 往生 金融 产 
品 的 市 值 规模 已 经 突破 400 万 亿美 元 (还 有 统计 说 已 经 突破 650 万 亿美 
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第 八 ， 债 券 市 场 总 规模 和 交易 量 、 大 守 商 品 市 场 总 规模 和 交易 量 
同样 快速 增长 。 全 球 债券 市 场 总 规模 从 20 世 纪 80 年 代 的 数 万 亿美 元 ， 
扩展 到 2008 年 金融 危机 时 的 数 十 万 亿美 元 。 债 券 市 场 交 易 量 卓然 更 
大 ， 从 1980 年 的 不 到 10 万 亿美 元 规模 ， 快 速 扩 张 到 金融 危机 前 的 百 万 
亿美 元 。1990 年 之 前 ， 大 宗 商 品 交易 几乎 可 以 忽略 不 计 ， 人 金融 危机 之 
前 ， 大 宗 商 品 交 易 量 超过 10 万 亿美 元 。 仅 参与 大 宗 商 品 交 易 的 对 神 基 
BALERS 000 亿 美元 。 大 宗 商 品 日 益 显 现 出 金融 化 的 趋势 ， 金 融 
投机 炒作 成 为 决定 大 守 商 品 价格 的 重要 力量 甚至 关键 力量 。 


第 九 ， 债 务 违约 掉 期 (CDS) 的 发 明 ， 极 大 地 促进 了 衍生 金融 产 
品 和 交易 市 场 的 扩张 ， 债 务 违约 掉 期 本 号 的 名 义 市 值 最 高 曾经 突破 62 
万 亿美 元 。 金 融 机 构 和 投资 者 购买 债务 违约 挥 期 之 后 ， 相 信和 资产 质量 
得 到 改善 和 保障 ， 反 过 来 疯狂 扩张 唤 产 负 俩 规模。 几乎 所 有 大 型 银行 
和 金融 机 构 的 资产 负债 规模 均 急 剧 膨胀 。 与 此 同时 ， 各 种 所 谓 量化 区 
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第 十 ， 全 球 外 汇 储备 (以 美元 储备 为 主 ) 高 速 扩张 。1971 年 全 球 
外 汇 储 备 仅仅 480 亿 美元 ， 目 前 已 经 超过 12 万 亿美 元 ， 增 长 近 300 倍 ! 
2008 年 金融 海啸 之 后 ， 各 国 以 宽松 货币 政策 来 挽救 危机 和 复苏 经 济 ， 
储备 货币 总 量 的 增长 速度 创造 新 的 历史 纪录 。 人 金融 危机 之 前 ， 全 球 储 
备货 币 总 量 不 到 7 万 亿美 元 ， 和 危机 之 后 5 年 时 间 里 ， 净 增长 近 6 万 亿美 
ae 


本 书 旨 在 系统 深入 分 析 全 球 金融 资本 主义 的 兴起 和 和 危机， 并 探讨 
面向 未 来 的 救赎 之 策 。 一 个 重要 的 基本 论点 是 ，1971 年 主导 西方 世界 
的 国际 货币 体系 一 一 布雷 顿 森 林 体 系 朋 并 ， 浮 动 汇 率 时 代 随 之 降临 。 
布雷 顿 固定 让 率 体 系 的 朋 江 既是 金融 市 场 不 断 开放 和 全 球 化 的 历史 起 
上 护 ， 炙 有 古 全 球 金融 持续 动荡 和 金融 危机 频繁 爆发 的 历史 起 点 ， 是 全 球 
性 虚拟 经 痢 与 实体 经 济 加 速 育 离 的 历史 起 点 ， 有 十 全 球 金融 痪 本 主义 开 
始 快速 兴起 的 历史 起 点 。 其 中 ， 无 销 货币 时 代 全 球 储备 货币 的 急速 增 
长 ， 又 是 刺激 全 球 金融 资本 主义 迅速 崛起 的 关键 因素 之 一 。 


第 十 一 ， 当 全 球 金融 资产 尤其 是 全 球 流动 性 金融 资产 高 速 增长 之 
上 时， 全 球 实体 经 济 增长 速度 却 了 逐渐 降低 。 美 国 1950~1973 年 真实 国内 生 
产 总 值 增长 速度 为 4%，1974~2002 年 下 降 到 3%，2003~2007 年 下 降 到 
2.7%，2008~2012 年 只 有 0.5%。 日 本 1950~1973 年 真实 国内 生产 总 值 增 
长 速度 高 达 9%，1974~2002 年 下 降 到 3%，2003~2007 年 下 降 到 1.8%， 
2008~2012 年 则 蓉 缩 (负增长 ) 0.3%。 德 国 1950~1973 年 真实 国内 生产 
总 值 增长 速度 达到 5.8%，1974~2002 年 下 降 到 1.8%，2003~2007 年 下 降 
到 1.7%，2008~2012 年 只 有 0.6%。 其 他 发 达 经 济 体 皆 出现 类 似 趋势 。 
全 球 整 体 来 看 ，1950~1973 年 全 球 真 实 国 内 生产 总 值 增 速 为 4.3%， 
1974~2002 年 下 降 到 3%，2003~2007 年 反弹 到 3.5% (主要 源 自 以 中 国 为 
首 的 新 兴 市 场 国家 的 快速 增长 ) ，2008~2012 年 金融 危机 之 后 下 降 到 只 
有 1.7%。 与 此 相对 照 ， 同 一 时 期 ， 非 洲 、 拉 美 、 亚 洲 等 新 兴 市 场 国家 
的 真实 国内 生产 总 值 增长 ， 没 有 出 现 上 述 发 达 国 家 所 呈现 的 长 期 持续 
下 降 趋 势 。 中 国 尤 其 是 一 个 最 重要 的 例外 。 


然而 ， 整 体 上 看 ， 全 球 范 围 的 虚拟 经 济 与 实体 经 济 育 离 则 是 当代 
人 类 体系 一 个 最 显著 的 事实 和 好 醒目 的 特征 。 本 书 的 重要 任务 惑 是 深 
入 理解 全 球 范围 内 虚拟 经 济 与 实体 经 济 严 重 背 离 或 闫 重 脱 市 的 内 在 机 
制 。 只 有 深刻 理解 这 一 内 在 机 制 和 内 在 规律 ， 我 们 才能 真正 理解 全 球 
金融 资本 主义 的 运行 规律 、 金 融 危机 和 经 济 危 机 爆发 的 总 根源 。 


本 主义 经 济 体系 ， 已 经 成 为 文 配 整个 人 类 社会 的 经 济 体系 。 


最 先 洞察 而 且 深 度 参与 全 球 金 融 市 场 体系 的 人 ， 主 要 古 跨国 公司 
的 高 级 管理 人 员 ， 以 及 全 球 货币 和 金融 市 场 的 投资 者 或 投机 者 。 他 们 
不 仅 是 全 球 市 场 的 参与 者 ， 而 且 本 身 欧 是 全 球 市 场 的 创造 者 。 他 们 以 
实际 行动 一 直 提 柄 和 告 诚 宏观 经 济 决策 者 和 经 济 学 者 ， 人 类 经 济 、 金 
融和 货币 体系 的 基本 架构 和 运行 机 制 已 经 发 生 音 命 性 变化 ， 然 而 ， 经 
济 学 者 和 政治 决策 着 却 总 是 很 难 跟 上 时 代 的 步伐 。 全 球 性 经 济 体系 万 
其 是 全 球 性 货币 和 金融 体系 ， 对 各 国政 府 的 牵制 力 、 影 响 力 和 控制 力 
越 来 越 大 ， 主 权 国 家 对 全 球 金融 货币 市 场 的 控制 力 和 影响 力 则 越 来 越 
小 ， 越 来 越 弱 。 


20 世 纪 80 年 代 初 期 的 拉美 债务 危机 、1997 年 的 亚洲 金融 危机 、 
2007~2008 年 的 全 球 金 融 危 机 ， 以 及 其 则 超过 百 次 的 各 种 金融 危机 、 货 
币 危 机 和 银行 危机 ， 越 来 越 清 晰 地 揭示 出 一 个 重大 事实 : 主权 国家 对 
利率 、 汇 率 、 货 币 供 应 量 、 物 价 水 平等 关键 经 济 指标 的 影响 力 和 控制 
力 日 益 削 弱 。 许 多 国家 被 迫 重 新 实施 资本 管制 ， 试 图 以 此 夺回 对 本 国 
经 济 政策 的 主导 权 和 控制 权 。 重 新 实施 资本 管制 ， 短 期 内 有 些 效 果 ， 
长 期 看 则 收效 其 微 ， 甚 至 适得其反 。 


在 全 球 金融 资本 主义 时 代 ， 如 何 制定 妥善 的 宏观 经 济 政策 和 国际 
经 济 金融 战略 ， 既 能 有 效 利 用 经 济 和 金融 全 球 化 所 创造 的 历史 机 过 ， 
促进 本 国 经 济 和 国民 福利 持续 增长 ， 又 能 有 效 防范 全 球 金融 动荡 给 本 


国 经 济 和 金融 安全 造成 巨大 冲击 ， 古 各 国政 府 和 政治 精英 们 面临 的 首 
要 课题 之 一 。 


随 着 全 球 流动 性 金融 资产 和 虚拟 经 济 规模 日 益 庞 大 ， 各 国 中 央 银 
行 越 来 越 难以 预测 和 把 握 利率 、 汇 率 、 货 币 供应 量 、 通 货 膨胀 等 关键 
经 济 指标 ， 甚 至 从 根本 上 无 法 定义 和 量度 这 些 指标 。 具 有 先 见 之 明 的 
经 济 学 者 20 多 年 前 束 已 经 预见 到 ， 随 着 全 球 性 金融 和 货币 市 场 体系 的 
快速 整合 和 规模 日 益 增 长 ， 我 们 根本 无 法 知道 、 无 法 量度 本 国货 币 供 
应 量 以 及 全 球 货币 供应 量 。 经 典 的 货币 数量 论 不 仅 不 再 适用 于 本 国 经 
济 ， 亦 很 难 适用 全 球 经 济 体系 。 


在 全 球 金融 资本 主义 时 代 ， 如 何 制定 货币 政策 `、 设 计 政 策 工具 、 
完善 操作 程序 ， 妥 善 应 对 全 球 痪 本 流动 对 本 国货 币 市 场 和 金融 市 场 的 
冲击 ， 确 保本 国货 币 政策 的 相对 独立 ， 维 护 本 国货 币 市 场 和 金融 市 场 
相对 稳定 ， 避 免 本 国 利率 、 汇 率 和 通胀 水 平 大 起 大 落 ， 特 别 是 避免 本 
国 被 动 输入 通胀 或 通缩 ， 已 经 成 为 各 国 中央 银 行 面 临 的 头号 难题 。 


当代 人 类 经 济 体系 面临 的 另外 一 个 根本 性 问题 ， 束 是 产业 分 工 体 
系 、 贸 易 体系 、 货 币 和 金融 体系 的 日 花 国 际 化 与 主权 国家 试图 坚守 和 
捍卫 宏观 经 济 政策 独立 性 和 主导 性 之 间 的 巴 慎 。 换 言 之 ， 就 是 货币 金 
融 体系 日 益 国际 化 和 各 国 经 济 政策 日 益 民 族 化 之 间 的 矛盾 ， 就 是 各 国 
经 济 政 策 的 目 主权 和 独立 性 与 全 球 经 济 政 菏 协调 和 配合 之 间 的 予 盾 。 
主流 经 济 学 基于 封闭 经 济 模 型 ， 假 设 主权 国家 能 够 完全 独立 控制 宏观 
政策 ， 能 够 完全 目 主 调节 本 国 利率 、 汇 率 、 货 币 供应 量 和 其 他 宏观 经 
济 指标 。 面 对 日 益 全 球 化 的 货币 和 金融 体系 ， 主 流 经 济 学 无 法 提出 恰 
当 的 政策 和 策略 。 


在 全 球 金融 资本 主义 时 代 ， 各 国 财政 政策 不 再 是 完全 独立 的 主权 
政策 ， 国 际 金 融 市 场 的 风吹草动 不 仅 会 影响 各 国 发 行 外 债 的 规模 和 利 
率 ， 而 且 会 影响 本 国债 券 市 场 的 利率 水 平和 流动 性 ， 从 而 左右 各 国政 
府 对 内 发 行 国债 的 规模 和 成 本 。 如 何 妥 次 管理 本 国 财政 赤字 ， 加 强国 
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场 ， 以 防止 主权 债务 危机 爆发 挫 毁 各 国 和 国际 金融 体系 ， 已 经 成 为 各 
国政 府 安 观 财政 政策 的 当务之急 ， 成 为 二 十 国 集团 和 其 他 国际 经 济 、 
金融 协调 组 织 的 头号 任务 。 欧 俩 危机 和 美国“ 财政 其 周至 今 仍然 没有 
得 到 忌 善 和 圆满 的 解决 ， 其 他 国家 出 现 债务 危机 的 可 能 性 却 又 持续 上 
升 。 主 权 债 务 危机 将 是 威胁 全 球 经 济 复 苏 和 稳定 的 长 期 和 巨大 隐 叫 。 


然而 ， 直 到 2008 年 全 球 金融 海啸 爆 发 ， 尤 其 古 危 机 爆发 之 后 ， 各 
国 经 济 缘 经 历 了 漫长 而 痛 可 的 失衡 、 失 业 、 衰 退 、 俘 清和 通缩 ， 才 据 
使 经 济 学 者 和 政治 决策 者 开始 真正 关注 人 类 经 济 体系 已 经 发 生 和 正在 
发 生 的 深刻 变 单 。 


2008 年 金融 海啸 过 去 多 年 之 后 ， 越 来 越 多 的 经 济 学 者 和 政治 决策 
者 终于 开始 醒悟 过 来 ， 他 们 习以为常 的 理论 模型 和 思维 方式 已 经 过 
时 。 全 球 金融 痪 本 主义 经 济 体系 正 以 排山倒海 、 和 雷霆 万 钓 之 势 ， 猛 烈 
冲击 着 封闭 经 济 模型 和 旧 的 思维 方式 。 如 末 不 站 到 全 球 性 产业 分 工 体 
系 、 全 球 性 商品 和 服务 市 场 、 全 球 性 货币 和 金融 市 场 体系 的 新 视 角 和 
新 高 度 ， 我 们 殉 完 全 无 法 理解 今天 人 类 经 济 体系 所 面临 的 根本 性 难 
题 ， 更 无 法 找到 改革 全 球 经 济 治 理 、 实 现 全 球 经 济 持久 复苏 的 正确 方 
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第 一 章 
人 类 经 济 新 时 代 


2008 年 席卷 全 球 的 金融 海啸 是 全 球 金融 资本 主义 时 代 里 第 一 次 真 
正 意义 上 的 全 球 性 金融 危机 。 其 爆发 之 突然 ， 冲 击 之 强烈 ， 草 延 之 迅 
速 ， 损 失 之 巨 大 ， 震 撼 之 广泛 ， 后 果 之 深重 ， 均 超过 之 前 历次 金融 危 
机 。 美 联储 前 主席 格林 斯 潘 认 为 ，2008 年 金融 海啸 是 “百年 仅见 的 金融 
危机 >”， 甚 至 是 “人 类 历史 上 最 严峻 的 金融 危机 >。 他 说 : “尽管 20 世 纪 
30 年 代 导致 了 全 球 经 济 活动 更 大 范围 的 月 溃 ， 然 而 ，2008 年 金融 海啸 
期 间 ， 全 球 范围 内 短期 金融 市 场 几乎 瞬间 拓 溃 和 关闭 ， 却 是 史无前例 
的 惊人 现象 。 短 期 金融 市 场 正 是 所 有 商业 经 济 活动 赖 以 运转 的 血液 特 
环 和 神经 中 枢 系统 0 4) 


事前 人 们 没有 预料 到 金融 海啸 的 爆发 ， 事 后 亦 没 有 预料 到 金融 危 
机 所 带 来 的 经 济 衰退 会 如 此 严重 。( 轧 格林 斯 潘 的 新 著 《地 图 和 疆域: 
风险 、 人 性 和 经 济 预 测 的 未 来 》( 因 ， 旨 在 深入 总 结 金融 危机 的 教训 和 
当代 经 济 学 和 金融 学 的 局 限 。 他 将 全 书 主 题 浓缩 为 一 篇 文章 ， 发 表 于 
美国 《外 交 》 杂 志 ， 标 题 直 截 了 当 ， 款 然 醒目 : “我 们 从 来 没有 预见 到 
金融 危机 即将 到 来 一 一 为 什么 金融 危机 让 经 济 学 家 大 尺 失 色 ”。 


事实 无 情 地 挫 虹 了 所 有 人 的 乐观 判断 和 预测 ， 危 机 之 前 如 此 ， 危 
机 之 后 亦 如 此 。 和 危机 爆发 之 初 ， 数 之 不 尽 的 机 构 和 学 者 曾经 齐 声 预测 
金融 危机 将 很 快 结束 ， 经 济 复苏 将 很 快 到 来 。 于 今 回顾 ， 这 些 判 断 和 
预测 之 无 移 ， 足 以 让 预测 者 无 地 目 容 。 


远 为 重要 的 是 ， 没 有 哪个 国家 和 地 区 能 够 免 受 危机 的 冲击 。 人 们 
经 党 将 2008 年 金融 海啸 与 1929 年 华尔街 股市 毅 溃 以 及 随后 波及 全 球 的 
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其 范围 之 广 ， 远 超 20 世 纪 30 年 代 的 全 球 大 请 条 。 只 是 世界 各 国 经 过 数 
十 年 的 较 快 经 济 增长 ， 承 受 危 机 冲击 和 损失 的 能 力 大 大 增强 了 ; 世界 
各 国政 府 尤 其 是 中 央 银 行 应 对 危机 的 经 验 更 加 丰富 ， 手 段 更 加 多 样 ， 
反应 更 加 快捷 了 ， 至 少 部 分 程度 上 过 制 和 缓和 了 和 危机 的 巨大 破坏 力 。 


2008 年 爆发 的 金融 海啸 以 及 随后 超越 多 数 人 预测 的 经 济 吉 退 和 还 
条 ， 彰 显 出 当今 人 类 经 济 体系 所 面临 的 令 人 困惑 的 重大 难题 ， 席卷 全 
球 的 金融 海啸 和 金融 危机 已 经 过 去 多 年 ， 世 界 各 国 采取 了 能 够 采取 的 
一 切 宏观 经 济 政策 ， 货 币 扩张 和 财政 刺激 规模 史无前例 ， 实 体 经 济 复 
苍 却 依然 疲弱 乏力 ， 各 国 实体 经 济 面临 持续 低速 增长 甚至 长 期 豪 退 的 
产 峻 风险 ， 发 达 经 济 体 和 新 兴 市 场 经 济 体 客 不 例外 。 虽 然 中 央 银 行 
家 、 政 治 家 和 经 济 学 者 一 直 在 为 他 们 实施 和 建议 的 经 济 政策 辩护 ， 然 
而 ， 现 实 中 各 种 宏观 经 济 政策 的 有 效 性 持续 下 降 ， 却 是 不 争 的 事实 。 


2008 金 融 危 机 与 大 靖 条 的 异同 


金融 危机 和 经 济 危 机 上 自 有 其 内 在 的 规律 。 对 比 2008 年 之 后 的 大 腾 
退 和 20 世 纪 30 年 代 的 大 肃 条 ， 我 们 会 看 到 许多 惊人 的 相似 之 处 。 


首先 是 经 济 增 速 急剧 下 降 乃 至 负增长 ， 随 后 就 是 漫长 的 低速 增 
长 。1929 年 华尔街 般 盘 ， 立 刻 导致 主要 经 济 体 的 产 出 大 幅度 萎缩 。 仅 
1930 年 一 年 时 间 里 ， 当 时 主要 经 济 体 的 工业 产 出 束 出 现 大 幅度 下 降 。 
其 中 美国 下 降 30%， 德 国 下 降 25%， 英 国 下 降 20%。1929~1933 年 的 4 年 
时 间 里 ， 世 界 主要 经 济 大 国 的 真实 国内 生产 总 值 下 降 超过 25%。( 归 与 
此 类 似 ，2008 年 金融 海啸 爆发 之 后 的 三 个 季度 里 ， 世 界 贸 易 和 主要 经 
济 体 的 国内 生产 总 值 丝 出 现 大 幅度 负增长 。 


其 次 是 失业 率 急剧 飙升 。 伴 随 经 济 危 机 和 经 济 衰退 的 失业 率 诡 
升 ， 是 历次 重大 经 济 危 机 最 显著 的 特征 ， 是 大 萧条 最 可 怕 的 社会 性 传 
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思潮 蜂拥 而 起 。1929 年 华尔街 月 盘 之 后 一 年 时 间 里 ， 各 国 失 业 人 口 直 
线 上 升 。 美 国 失 业 人 口 高 达 500 万 ， 英 国 高 达 200 万 ， 德 国 高 达 450 万 。 
到 1933 年 ， 全 球 主要 经 济 体 的 成 年 男性 劳动 力 失业 率 高 达 25%。 人 党 同 
样 ，2008 年 金融 危机 爆发 之 后 ， 失 业 率 诡 升 亦 是 最 弦 人 听闻 的 事实 。 
2009 年 美国 失业 率 超过 10%， 其 中 黑人 劳动 力 失 业 率 超过 16%， 西 班 
牙 闪 劳动 力 失 业 率 超过 12%。 人 危机 过 去 5 年 多 之 后 ， 美 国 失 业 率 依然 高 
达 7.3%， 和 危机 发 生 6 年 后 ， 美 国 失业 率 才 降 到 7% 以 下 。 而 且 失 业 率 下 
降 的 重要 原因 之 一 是 部 分 失业 人 口 永久 性 离开 劳动 力 市 场 ， 不 再 被 纳 
入 政府 失业 人 数 的 统计 范畴 。 欧 盟 和 欧元 区 的 情况 则 更 加 严峻 。 经 过 
全 球 金 融 危 机 和 主权 债务 危机 的 连续 冲击 ， 欧 元 区 平均 失业 率 达 到 
12.29%0。 其 中 西班牙 、 葡 萄 牙 、 硕 腊 、 爱 尔 兰 等 遭受 危机 最 沉重 打击 
的 国家 ， 平 均 失 业 率 超过 20%， 人 年轻 人 失业 率 最 高 甚至 接近 50%， 比 
20 世 纪 30 年 代 的 大 萧条 还 要 严重 ! 创造 就 业 ， 降 低 失业 ， 成 为 世界 各 
国政 府 的 头号 重大 任务 ， 亦 是 头号 重大 难题 。 


再 次 是 实体 经 济 的 信用 萎缩 。1929~1933 年 ， 美 国 银 行 信 用 收缩 幅 
度 高 达 40%。 许 多 国家 银行 体系 完全 崩 演 。( 岂 发 展 中 国家 几乎 都 出 现 
了 债务 违约 。 中 欧 和 东欧 普遍 违约 。 德 国 当 时 是 世界 第 三 大 经 济 体 ， 
国际 债务 全 面 违约 。 银 行 信用 和 债务 危机 波及 世界 每 一 个 角落 。 与 此 
类 似 ，2008 年 金融 危机 之 后 ， 各 国 尤其 是 发 达 国家 信用 规模 急剧 萎 
缩 ， 特 别 是 针对 房地产 市 场 和 实体 经 济 ( 璧 如 制造 业 和 服务 业 ) 的 信 
用 规模 快速 净 缩 。 尽 管 各 国 量化 宽松 货币 政策 对 信用 次 缩 趋势 有 所 缓 
解 ， 然 而 量化 宽松 所 释放 的 天 文 数字 般 的 流动 性 ， 绝 大 多 数 都 滞留 于 
银行 体系 ， 没 有 转化 为 实体 经 济 的 信用 供给 或 信用 能 量 。 


最 后 是 通货 紧缩 。1929 年 华尔街 朋 注 之后， 原本 已 经 开始 的 通货 
紧缩 急剧 恶化 。 仅 仅 一 年 时 间 里 ， 包 括 咖 啡 、 棉花 、 橡 胶 等 在 内 的 全 


球 大 宗 商 品 价 格 平均 下 降 30%， 立 刻 导致 大 宗 商 品 主要 生产 国 首 先 出 
现 经 济 衰 退 ! 巴西 、 阿 根 廷 、 澳 大 利 亚 是 当时 全 球 主要 的 大 宗 商 品 供 
应 国 ， 经 济 衰退 开始 最 早 。1930~1933 年 ， 全 球 商品 价格 下 降幅 度 达到 
50%， 消 费 物 价 指数 下 降 30%， 工 资 水 平 下 降 超 过 1/3 - SOME, 2008 
年 金融 危机 爆发 之 后 ， 主 要 大 国 先后 陷入 持续 的 通货 紧缩 恶性 循环 之 
中 而 难以 自拔 。 美 国 直 到 2012 年 才 出 现 逐 渐 摆 脱 通货 紧缩 的 迹象 ， 欧 
元 区 则 持续 陷入 通缩 陷阱 ， 迫 使 欧 央 行 史 无 前 例 地 开启 负利率 货币 政 
策 o 


令 人 吃惊 的 事实 是 ，2008 年 金融 危机 之 后 ， 世 界 主 要 中 央 银 行 持 
续 量 化 宽松 长 达 5 年 之 后 ， 发 达 经 济 体 的 通货 紧缩 反而 更 加 严峻 。 到 
2013 年 底 ， 欧 元 区 通胀 水 乎 下 降 到 只 有 0.79%， 远 低 于 欧洲 央行 设 定 的 
2% 的 目标 通胀 率 水 平 。 美 国 核心 通胀 率 也 只 有 1.5%， 半 联储 设 定 的 目 
标 却 是 2%。 持 续 的 量化 宽松 没 能 成 功 地 刺激 经 济 “ 重 新 通 
Ak” (reflate) 起 来 ， 以 至 于 英国 《经 济 学 人 》 杂 志 2013 年 11 月 发 表 文 
章 《 通 货 紧 缩 的 困扰 》， 呼 吁 各 国 中 央 银 行 采 取 更 大 规模 的 量化 宽 
松 ， 或 者 探讨 其 他 更 具 威 力 的 非常 规 货币 政策 ， 包 括 中 央 银 行 实施 负 
利率 货币 政策 。 所 谓 “ 负 利率 货币 政策 *， 束 是 中 央 银 行 对 商业 银行 的 
存款 准备 金 不 仅 不 文 付 利率 ， 而 且 还 要 征收 费用 ， 以 此 迫使 商业 银行 
向 企业 和 家 庭 个 人 放款 。 其 实 早 在 2008 年 金融 海啸 爆发 不 久 ， 就 有 学 
者 建议 美联储 直接 入 市 购买 房地产 ， 甚 至 直接 加 经 济 体系 发 放贷 款 。 
当然 ， 后 来 美联储 没有 采取 如 此 极端 的 货币 政策 ， 而 是 采取 了 有 零 利 率 
的 量化 宽松 货币 政策 。 


与 20 世 纪 30 年 代 的 金融 危机 和 大 焉 条 相 比 ，2008 年 的 金融 海啸 和 
随后 的 大 衰退 有 两 个 显著 不 同 。 其 一 是 2008 年 金融 海啸 之 后 ， 各 国政 
府 紧急 出 手 挽 救 银行 和 金融 机 构 ， 避 免 了 全 球 范 围 内 的 银行 和 金融 机 
构 大 规模 破产 倒闭 。 其 二 是 以 美联储 为 首 的 各 国 中 央 银 行 ， 打 破 一 切 
中 央 银 行 的 禁忌 和 惯例 ， 大 规模 实施 量化 宽松 货币 政策 。 各 国 中 央 银 
行 的 资产 负债 规模 均 创 造 史 无 前 例 的 扩张 纪录 。 


然而 ， 正 征 上 述 两 个 不 同 特点 ， 给 我 们 提出 了 最 难 的 问题 : 既然 
银行 和 金融 机 构 没有 大 规模 破产 倒闭 ， 为 什么 实体 经 济 的 信用 规模 依 
然 出 现 大 幅度 萎缩 ? 为 什么 实体 经 济 体系 的 投资 和 消费 需求 始终 疫 
弱 ?” 既然 各 国 中 央 银 行 不 顾 一 切 地 实施 量化 宽松 货币 政策 ， 为 什么 发 
达 经 济 体 依然 陷入 越 来 越 挛 重 的 通货 紧缩 泥 漂 之 中 ? 试图 以 量化 宽松 
和 和 零 利 率 货 币 政策 来 刺激 经 济 的 “再 通胀 ”措施 为 什么 没有 见效 ， 或 者 
效果 甚 微 ? 


人 们 不 禁 会 问 : 人 类 经 济 体系 (或 者 更 具体 地 说 ， 以 欧美 为 代表 
的 发 达 经 济 体系 ) 究竟 出 了 什么 问题 ? 患 上 了 什么 病 ? 周期 性 金融 危 
机 和 经 济 危 机 是 否 是 人 类 经 济 体系 不 可 抗拒 的 内 生 (内 在 ) 规律 ? 金 
融 危 机 和 经 济 危 机 是 否 是 人 类 难以 摊 脱 的 答 命 和 最 梦 ? 人 类 迄今 为 止 
所 发 明 的 宏观 经 济 政策 工具 是 否 有 能 力 避 人 免 金融 和 经 济 危 机 ? 或 者 至 
少 能 够 抹 平 经 济 体 系 的 周期 性 波动 ? 人 类 是 否 永远 也 不 可 能 找到 某 种 
制度 安排 和 政策 机 制 ， 确 保 经 济 永远 持续 快速 增长 下 去 ? 我 们 从 历史 
上 反复 发 生 的 金融 危机 和 经 济 危 机 里 面 完 竟 吸取 了 什么 教训 ? 


完整 地 回答 这 些 重 要 问题 ， 绝 非 易 事 。 总 结 和 吸取 金融 危机 和 经 
济 危 机 的 深刻 教训 ， 一 直 古 经 济 学 者 矢志 以 求 的 高 远 理想 ， 然 而 ， 我 
们 至 今 仍然 没有 得 出 一 致 公认 的 结论 。2008 年 全 球 金融 海啸 爆发 以 
来 ， 经 济 学 者 忙于 探索 金融 危机 的 根源 。 


粗略 总 结 一 下 ， 关 于 2008 年 全 球 金 融 危 机 的 起 源 ， 目 前 经 济 学 者 
至 少 提出 了 14 个 假说 : 个 别 金融 机 构 的 不 慎 经 营 (个 人 犯错 假说 ) 
金融 创新 过 度假 说 、 金 融 监管 不 足 假说 (与 此 相关 的 还 有 金融 监管 过 
度 或 金融 监管 失效 假说 ，、 市 场 失灵 假说 (此 假说 与 监管 不 足 假说 相 
K) 、 货 币 扩 张 过 度假 说 或 流动 性 泛滥 假说 、 信 用 扩张 过 度假 说 、 全 
球 经 济 和 人 金融 失衡 假说 、 全 球 经 济 政治 权力 重新 分 配 假 说 、 资 本 主义 
经 济 制 度 最 终 失 败 和 彻底 朋 溃 假说 、 国 际 货币 体系 失败 和 朋 演 假说 、 
银行 家 和 金融 家 天 生 仙 梦 假 说 、 金 融 体 系 内 生 不 稳定 性 假说 、 经 济 理 


论 和 金融 理论 失败 和 误导 假说 、 政 府 宏观 经 济 政 策 失败 或 失效 假说 。 


守 葛 哪个 假说 是 正确 的 解释 呢 ? 完 苋 哪 个 理论 提示 了 人 类 经 济 体 
系 的 内 在 规律 呢 ? 还 是 每 一 个 假说 都 只 能 揭示 金融 危机 的 部 分 原因 ? 
或 者 就 像 闭 名 的 “ 瞎 子 摸 象 ”寓言 所 昭示 的 那样 ， 人 类 永远 不 可 能 真正 
完整 准确 地 认识 经 济 体系 的 内 在 规律 和 运行 机 制 ? 永远 不 可 能 认识 到 
那 渊 深 微 妙 的 绝对 真理 的 全 貌 ? 对 于 这 些 重 要 问题 ， 人 们 将 持续 争论 
hae 
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计 和 规划 未 来 的 经 济 政策 。 


人 类 经 济 体系 ， 全 球 化 + 第 三 次 工业 革命 + 金 
融资 本 主义 


当今 人 类 经 济 体系 究竟 是 一 个 怎样 的 经 济 体 系 呢 ? 对 于 此 问题 ， 
我 们 虽然 没有 一 个 简单 和 显而易见 的 答案 ， 却 可 以 清晰 地 看 到 人 类 经 
济 体系 的 显著 特征 。 


经 济 、 贸 易 、 科 技 、 人 货币、 金融、 资源 配置 和 产业 分 工 日 花 国 际 
化 ， 已 经 和 正在 持续 创造 一 个 真正 的 全 球 经 济 体系 。20 世 纪 70 年 代 以 
来 的 40 多 年 ， 是 人 类 第 二 次 真正 的 全 球 化 时 代 。 第 一 次 真正 的 全 球 化 
时 代 起 自 19 世 纪 下 半 叶 ， 终 结 于 第 一 次 世界 大 战 。 


全 球 化 是 当今 人 类 经 济 体系 的 第 一 个 基本 现实 ， 无 论 你 是 否 言 
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极 ， 是 拥抱 还 是 逃避 ， 都 无 法 摆脱 全 球 化 这 个 最 基本 的 现实 。 深 刻 认 
识 当 代 人 类 经 济 体系 ， 首 先 丈 旦 要 深刻 理解 全 球 化 的 内 生动 力 和 内 在 
机 制 ， 理 解 全 球 化 对 各 国 经 济 政策 、 产 业 分 工 体系 、 贸 易 结构 、 人 金融 
和 货币 市 场 的 深远 影响 ， 理 解 全 球 化 对 全 球 金融 、 货 币 和 资源 配置 及 
价格 机 制 的 深远 影响 。 


从 根本 上 说 ， 全 球 化 是 人 类 历史 发 展 的 必然 趋势 ， 它 根植 于 人 类 
的 本 性 ， 根 植 于 贸易 的 本 性 ， 根 植 于 市 场 的 本 性 ， 根 植 于 经 济 生活 的 
本 质 。 从 1492 年 意大利 人 哥伦布 发 现 美洲 新 大 陆 ，1519~1522 年 葡萄 牙 
航海 家 麦哲伦 首次 完成 环球 航行 壮举 ， 到 1602 年 英国 东 印 度 公司 和 和 蓓 
兰 东 印 度 公司 相继 创立 ， 再 到 荷兰 西 印 度 公司 、 法 国 密西西比 公司 以 
及 众多 其 他 远洋 贸易 专营 垄断 机 构 如 雨后春笋 般 喷 薄 而 出 ， 以 至 随后 
数 个 世纪 无 数 令 人 惊叹 的 全 球 探险 和 商贸 活动 ， 最 直接 的 动机 就 是 寻 
找 和 掠夺 财富 ， 具 体 说 就 是 发 现 和 掠夺 黄金 白银 和 各 种 珍稀 物产 。 发 
现 和 掠夺 财 定 、 开 拓 新 市 场 、 探 索 新 的 商业 机 会 ， 是 全 球 探险 的 永恒 
主题 。 当 然 ， 人 们 总 会 情不自禁 地 给 这 些 远洋 贸易 和 探险 活动 披 上 神 
秘 和 高 贵 的 外 衣 ， 愿 意 从 中 探寻 出 某 些 人 类 的 高 贵 品质 和 神圣 动机 ， 
愿意 从 中 发 现 人 类 本 性 之 善 、 对 未 知 世 界 永 恒 的 好 奇 心 、 对 人 类 上 自 寻 
能 力 极 限 毫 不 退缩 的 永恒 挑战 和 不 懈 跨 越 。 


没有 人 会 完全 否认 这 些 高 贯 动 机 。 然 而 ， 过 去 500 年 来 人 类 在 全 球 
化 道路 上 狂奔 ， 骤 直接 和 最 根本 的 动机 束 是 赤裸 裸 的 金钱 利益 、 疡 狂 
残 丸 的 殖民 征服 和 令 人 发 指 的 烧 儿 抢 捧 。 任 何 稍 知 一 点 西班牙 、 衔 萄 
牙 、 英 国 、 和 荷兰、 法 国 、 德 国 等 西欧 列强 殖民 征服 历史 的 人 ， 痢 绝对 
不 会 对 那些 残暴 贫 梦 的 殖民 者 所 推进 的 全 球 化 怀 有 好 感 ， 只 会 是 难以 
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然而 ， 事 物 总 是 具有 两 面 性 。 正 如 亚当 :斯 密 和 他 的 前 奉 学 者 反复 
阐述 的 那样 ， 人 性 之 恶 往 往 也 可 能 创造 出 对 人 类 有 益 的 结 采 ， 或 者 说 
征 对 人 类 有 益 的 副产品 。 西欧 列强 狗 狂 的 海外 殖民 和 残忍 的 财富 拓 


村， 客观 上 创造 出 一 个 全 球 性 的 贸易 网 络 、 资 金 网 络 和 经 济 体系 。 欧 
洲 殖 民 者 从 南美 洲 所 护 夺 的 日 银 ， 滚 湾流 入 西欧 ， 从 根本 上 改变 了 西 
欧 的 社会 结构 和 产权 结构 ， 为 第 一 次 工业 单 命 创造 了 必要 条 件 。 何 兰 
人 和 英国 人 对 北美 的 殖民 ， 将 阿姆斯特丹 和 伦 吾 创造 出 来 的 金融 技术 
带 到 纽约 华尔街 ， 跨 大 西洋 的 贷 币 和 金融 体系 开始 形成 。 欧 洲 人 对 亚 
洲 各 国 的 侵略 和 压迫 客观 上 刺激 亚洲 各 国 开始 学 习 和 引进 现代 科学 技 
术 ， 追 随 欧 洲 先进 国家 开创 的 工业 章 命 之 路 。 


跨国 公司 征 开 拓 和 征服 全 球 市 场 的 急 先 锋 。1602 年 成 立 的 英国 东 
印度 公司 和 荷兰 东 印 度 公 司 ， 算 是 当今 世界 跨国 公司 的 腊 祖 。 早 期 公 
司 需 要 国王 授权 ， 是 一 种 垄断 特权 ， 不 仪 承担 着 抢夺 财富 、 和 争夺 市 场 
的 经 济 使 命 ， 而 且 还 承担 着 军事 征服 和 管理 殖民 地 的 政治 职能 。 随 闭 
第 一 次 和 第 二 次 工业 革命 的 突飞猛进 ， 和 争 村 世界 市 场 逐 渐 取 代 赤 裸 集 
的 殖民 掠夺 ， 路 国 公司 的 作用 则 您 加 重要 。 


时 至 今日 ， 路 国 公 司 已 经 主导 了 全 球 贸易 和 投资 。 尤 其 是 20 世 纪 
70 年 代 以 来 的 数 十 年 ， 跨 国 公司 海外 销售 额 、 雇 员 人 数 和 资产 都 呈现 
快速 增长 ， 其 平均 增长 速度 超过 全 球 国内 生产 总 值 和 贸易 的 增 速 ， 表 
明 人 类 经 济 正在 逐渐 从 国 别 经 济 园 同 全 球 经 济 。 


在 马克 思 和 恩格斯 宣告 资本 主义 经 济 体系 天 然 就 是 一 个 全 球 经 济 
体系 之 后 仅仅 10 年 ， 著 名 的 苏伊士 运河 工程 就 正式 开工 。 那 是 当时 全 
世界 闻所未闻 的 巨大 工程 。 苏 伊 士 运河 全 长 大 约 101 公 里 ， 总 共有 150 
万 人 参与 建设 ， 数 千 人 为 此 献 出 生命 ， 历 经 10 年 才 大 功 告 成 。 苏 伊 士 
运河 成 功 贯 通 埃 及 、 连 接地 中 海 和 红海 ， 从 此 之 后 ， 欧 亚 交 通 不 再 需 
要 绕道 非洲 好 望 角 ， 极 大 地 降低 了 远洋 运输 的 成 本 ， 尤 其 是 时 间 成 
本 ， 对 全 球 贸 易 的 增长 发 挥 了 不 可 估量 的 巨大 推动 作用 。30 多 年 之 
后 ， 法 国人 党 试 开 启 另 一 项 伟大 工程 ， 开 挖 巴拿马 运河 ， 很 快 由 美国 
人 接手 ， 最 终 也 是 历经 10 年 竣工 ， 数 十 万 人 参与 建造 ，5 609 人 为 之 献 
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道 美洲 最 南端 的 麦哲伦 海峡 。 


成 功 修建 苏伊士 运河 和 巴拿马 运河 ， 只 是 人 类 天 志 不 渝 创造 一 个 
全 球 性 经 济 体 系 的 标志 性 工程 。 海 故 光 统 的 铺设 和 全 球 通信 体系 的 建 
立 、 远 立 商 船 建造 技术 的 日 新 月 异 、 飞 机 尤其 是 大 型 喷气 式 客 机 的 发 
明 、 英 国 和 欧洲 大 陆 海 峡 隧道 的 开通 ， 以 及 正在 规划 之 中 的 横 跨 太平 
洋 的 海 奔 隧 道 等 ， 让 我 们 离 一 个 真正 的 地 球 村 确实 是 越 来 越 近 了 。 目 
前 ， 西 班 牙 和 摩洛哥 一 直 在 商讨 建造 连接 欧 非 两 个 大 陆 的 直布罗陀 海 
峡 隧 道 。 俄 罗斯 和 美国 亦 在 筹划 建造 日 令 海 峡 隧 道 ， 隧 道 将 于 通 西 伯 
利 亚 和 阿拉 斯 加 ， 总 投资 额 将 超过 120 亿 美元 ， 项 目 还 包括 一 条 连接 欧 
亚 大 陆 和 美洲 的 高 速 铁路 。 如 果 这 些 工 程 能 够 顺利 完工 ， 一 个 完整 的 
立体 式 全 球 物流 网 络 束 将 展现 在 人 类 面前 ， 全 球 商业 、 贸 易 和 旅游 业 
将 得 到 空前 的 推动 。 


当代 人 类 经 济 体系 的 第 二 个 基本 现实 正 是 以 电脑 、 互 联网 和 无 线 
通信 为 核心 的 全 球 信息 科技 草 命 ， 也 称 为 第 三 次 工业 章 命 。 我 们 正 处 
于 第 三 次 工业 音 命 或 新 工业 单 命 的 测 涌 溪 潮 之 中 。 


从 大 历史 角度 进行 粗略 划分 ， 人 类 第 一 次 工业 革命 从 1750 年 到 
1840 年 ， 第 二 次 工业 革命 从 1840 年 到 1950 年 ， 第 三 次 工业 革命 从 1950 
年 至 今 方兴未艾 。 第 一 次 工业 革命 的 领导 者 是 英国 ， 欧 洲 大 陆 和 美国 
紧 随 其 后 ; 第 二 次 工业 革命 的 领导 者 是 美国 、 英 国 和 德国 ， 第 三 次 工 
业 革 命 的 领导 者 是 美国 。 第 一 次 工业 革命 的 主导 产业 是 纺织 工业 、 煤 
炭 工 业 、 蔡 汽 动 力 和 火车 铁路 工业 ; 第 二 次 工业 革命 的 主导 产业 是 火 
车 铁路 、 电 力 工 业 、 电 报 电话 、 石 油 化 工 、 汽 车 工业 、 飞 机 工业 、 造 
船 工业 、 家 用 电子 工业 等 ; 第 三 次 工业 革命 的 主导 产业 则 是 电脑 、 无 
线 通 信和 互联 网 ， 核 心力 量 是 互联 网 。 


第 三 次 工业 章 命 束 是 以 互联 网 为 核心 的 产业 章 命 ， 其 飞速 发 展 超 
出 所 有 人 预料 。 它 持续 开创 出 许多 前 所 未 有 的 新 兴 产 业 和 超 乎 想象 的 


商业 模式 ， 深 刻 改 造 着 第 一 次 和 第 二 次 工业 革命 所 开创 的 所 有 产业 ， 
改造 着 人 们 的 生活 方式 ， 改 造 着 金融 和 贸易 运行 模式 ， 改 造 着 人 们 参 
与 政治 生活 的 基本 方式 乃至 人 类 的 政治 生态 和 政治 制度 。 熊 彼 特 将 资 
本 主义 动态 演化 历程 形象 地 描述 为 创造 性 毁 火 。 第 三 次 工业 革命 正在 
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业 、 传 统 商 业 模 式 、 传 统 理论 、 传 统 政 策 和 思维 方式 。 


与 以 往 一 切 时 代 一 样 ， 全 球 金 融资 本 主义 最 根本 的 动力 同样 是 科 
技 创新 。 科 学 家 和 经 济 史学 家 将 改变 人 类 历史 进程 的 重大 技术 创新 称 
为 “通用 技术 ”。 自 有 历史 以 来 ， 人 类 总 共 创 造 出 30 项 通用 技术 ( 见 下 
表 ) 。 其 中 20 世 纪 独 占 11 项 ， 显 示 20 世 纪 人 类 科技 进步 速度 超越 以 往 
时 代 。20 世 纪 的 11 项 通用 技术 中 ，20 世 纪 后 半 叶 又 独占 7 项 。 其 中 最 重 
要 的 就 是 计算 机 和 互联 网 。 今 天 ， 人 们 广泛 谈论 的 新 工业 革命 和 第 三 
ee 请 和 新 产业 单 

° 互联 网 正 是 全 球 金融 资本 主义 的 核心 动力 ， 恰 如 人 体 的 心脏 脉搏 
an, 互联 网 技术 的 每 一 次 重大 飞跃 ， 都 必然 引爆 全 球 资本 主义 经 济 
模式 的 新 跨越 和 新 突破 。 


公元 前 1 万 年 至 今 的 人 类 通用 技术 类 型 
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=: 以 上 所 通用 技术 。GPT 类 型 : P 表 示 产 品 ，Pr 表 
工序 ，0 表 示 组 织 。 引 自 ( 英 ) 彼得 : 马 什 《新 工业 革命 》 (中 译本 ) ， 中 信和 出 版 社 ，2013 
4 月 第 1 版 ， 第 264 页 。 
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互联 网 已 经 和 正在 深刻 而 迅猛 地 改变 人 们 做 生意 的 方式 、 交 友 的 
方式 、 学 习 的 方式 、 思 考 世 界 的 方式 、 从 事 政治 活动 的 方式 。 利 用 社 
交 网 络 、 微 博 、 微 信 等 新 兴 通 信和 交友 方式 宣扬 观点 、 筹 集资 金 、 拉 
拢 选民 ， 已 经 成 为 许多 国家 政治 竞选 的 新 模式 。2008 年 ， 几 年 前 还 默 
驮 无 闻 的 巴 拉 克 :奥巴马 异军突起 ， 旋 风 般 成 为 类 国 第 一 位 非 裔 总 统 ， 
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球 金融 模式 。 从 经 济 学 原理 上 看 ， 互 联网 最 主要 的 优势 是 降低 交易 费 
用 ， 它 能 够 让 全 球 任何 一 个 角落 的 消费 者 和 生产 者 联系 起 来 、 互 动 起 
来 ， 它 能 够 以 最 低 的 成 本 、 最 短 的 时 间 ， 将 无 数 个 性 化 的 需求 反馈 给 
产品 设计 师 和 制造 商 ， 设 计 师 和 制造 商 反 过 来 亦 能 够 以 最 低 的 成 本 和 
最 短 的 时 间 寻 找到 目 己 满意 的 生产 商 和 分 包 商 。 互 联网 大 幅度 降低 全 
球 丙 业 和 金融 的 交易 费用 ， 极 大 地 促进 了 全 球 化 商业 网 络 和 全 球 金 融 
体系 的 形成 。 我 们 之 所 以 能 够 完全 肯定 全 球 金融 次 本 主义 时 代 业 已 来 
临 ， 肯 定 一 个 全 球 性 的 商品 和 服务 市 场 、 一 个 全 球 性 的 产业 分 工 体 
系 、 一 个 全 球 性 的 货币 和 金融 体系 已 经 形成 ， 正 是 因为 互联 网 不 可 思 
议 的 巨大 威力 。 


互联 网 时 代 ， 全 球 最 具 威 力 的 企业 是 年 轻 的 创新 企业 壁 如 脸谱 网 
(Facebook) 、 合 歌 (Google) ` Yi Sif) (Amazon) 、 苹 果 
(Apple) 、 阿 里 巴巴 、 百 度 、 腾 讯 等 。 它 们 相当 于 钢铁 时 代 的 美国 钢 

铁 公司 、 带 森 公 司 ， 汽 车 时 代 的 梅 赛 德 斯 -奔驰 、 通 用 汽车 、 福 特 、 元 
莱 斯 勒 ， 电 子 时 代 的 通用 电气 、 西 1] 子 、 飞 利 浦 、 松 下 电器 、 索 尼 ， 
电脑 时 代 的 IMB (国际 商用 机 器 公司 ) 、 患 普 、 英 特 尔 和 微软 。 过 去 
十 多 年 来 ， 互 联网 精 身 成 为 许多 国家 的 创业 英雄 、 创 富 神 话 和 时 代 侦 
像 ， 成 为 狐 时 代 的 动力 和 象征 。 


互联 网 引领 的 新 工业 革命 与 以 往 时 代 的 工业 革命 具有 一 个 根本 不 
同 ， 那 就 古 它们 从 一 开始 束 是 全 球 性 的 企业 。 脸 谱 网 、 合 歌 、 亚 蕊 进 
和 苹 末 从 来 束 是 全 球 性 企业 ， 尽 管 从 法 律 上 看 ， 它 们 是 在 美国 某 个 州 
注册 的 公司 。 脸 详 网 超越 10 亿 注册 用 户 里 ， 美 国 以 外 的 用 户 数 占据 半 
壁 江 山 。 谷歌 不 仅 是 美国 首届 一 指 的 搜索 引擎 ， 而 且 从 一 开始 殉 几 乎 
苹 文 配 全 世界 的 搜索 引 敬 ， 它 的 市 场 从 一 开始 束 是 全 球 性 的 市 场 ， 它 
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的 全 球 性 、 其 商业 模式 的 无 限 延 展 性 和 包容 性 。 这 的 确 是 令 人 惊异 的 
事实 ， 甚 至 在 某 种 程度 上 古 一 个 非常 可 怕 的 事实 。 合 歌 给 目 己 确立 的 
使 命 是 “整合 全 球 信息 ”， 短 短 十 多 年 时 间 ， 它 在 很 大 程度 上 就 已 经 为 
完成 这 个 宏大 和 可 怕 的 使 命 铺 平 了 道路 。 它 的 信息 整合 能 力 甚 至 让 许 
多 国家 的 政府 和 军事 情报 部 门 望 而 生 睛 ， 它 正在 从 根本 上 站 窗 许多 国 
家 管理 信息 、 控 制 媒体 和 获取 情报 的 制度 和 模式 。 


互联 网 正在 全 球 范围 内 改变 着 每 一 个 行业 的 商业 模式 ， 正 在 飞速 
地 创造 着 全 新 的 全 球 性 商业 模式 ， 创 造 着 新 的 企业 、 新 的 企业 家 、 新 
的 资本 和 新 的 资本 家 。 互 联网 颠覆 了 我 们 对 企业 、 企 业 家 、 资 本 、 资 
本 家 的 传统 看 法 ， 新 的 企业 和 企业 家 、 新 的 资本 和 资本 家 理念 正在 快 
速 崛 起 。 从 斯 密 到 马克 思 ， 从 奈 特 、 科 斯 再 到 弗 里 德 曼 ， 西 方 经 济 学 
所 信奉 和 传承 的 资本 和 企业 、 资 本 家 和 企业 家 理念 正在 快速 退出 历史 
有 舞台。 互联 网 时 代 将 是 一 个 < 人 人 和 丝 是 企业 、 人 人 人缘 是 企业 家 ， 人 人 沸 
是 资本 、 人 人 器 是 资本 家 ”的 新 时 代 。 正 如 《第 三 次 工业 革命 》 的 作者 
杰 里 米 .里 夫 金 所 精辟 阐释 的 那样 ， 互 联网 时 代 的 基本 特征 就 是 “组织 
的 扁平 化 、 经 济 的 民主 化 、 产 品 的 个 性 化 和 生活 的 全 球 化 "里 。 


理论 思维 和 政策 行动 经 常 滞 后 于 现实 生活 。 事 实 上 我 们 早已 开始 
生活 在 一 个 全 球 化 时 代 ， 然 而 我 们 的 理论 和 政策 思维 却 仍然 以 封闭 经 
济 体 系 为 基本 范式 ， 我 们 的 经 济 和 金融 政策 思维 仍然 是 封闭 经 济 的 思 
维 。 理 论 解 释 不 了 现实 ， 政 策 无 法 产生 预期 效果 ， 甚 至 与 预期 效果 完 
全 相反 。 抛 痉 习 以 为 帝 的 理论 思维 和 政策 模式 是 一 个 困难 和 痛 否 的 过 
程 。 


2008 年 的 金融 海 哺 和 随 之 而 来 的 全 球 性 经 济 危 机 和 经 济 腾 人 退 ， 迫 
使 我 们 必须 全 面 深 刻 地 反思 经 济 理论 和 经 济 政策 。 无 论 是 凯恩斯 主 
义 、 新 凯恩斯 主义 ， 还 是 古典 学 派 、 新 古典 学 派 、 货 币 主 义 和 理 性 预 
期 学 说 ， 无 论 是 政府 干预 主义 还 是 市 场 原 教 和 主义， 都 不 能 完全 令 
满意 。 当 然 ， 各 个 理论 学 派 亦 并 非 全 错 ， 它 们 颖 从 不 同 视 角 深 刻 揭示 
了 人 类 经 济 体系 的 某 些 内 在 特征 和 某 个 侧面 的 基本 规律 。 我 们 亦 不 可 
动 纯 轻易 否定 各 个 理论 和 思想 流派 的 价值 ， 天 抬 下 没有 任何 一 个 理论 
和 思想 学 派 能 够 穷尽 人 间 一 切 真 理 ， 上 古往今来 ， 概 莫如 是 。 


从 经 济 角 度 观 察 ， 第 三 次 工业 章 命 已 经 和 正在 深刻 改变 全 球 价值 
创造 体系 和 财富 分 配 体系 ， 深 刻 改 变 全 球 价值 链 和 产业 分 工 体系 ， 深 
刻 改 变 各 国之 间 的 贸易 和 金融 关系 ， 改 变 着 各 国之 间 的 贸易 和 金融 平 
衡 。 国 际 分 工 格 局 和 产业 结构 的 深度 调整 ， 贸 易 和 人 金融 的 重新 平衡 ， 
既是 金融 危机 爆发 的 深层 次 根源 ， 又 是 金融 危机 必然 导致 的 结果 。 如 
果 不 深入 理解 第 三 次 工业 革命 对 全 球 产业 、 贸 易 和 人 金融 格局 的 深刻 影 
啊 ， 我 们 融 不 可 能 真正 理解 困扰 当今 世界 的 金融 危机 和 经 济 袁 退 。 


当代 人 类 经 济 体系 的 第 三 个 基本 现实 是 全 球 金融 资本 主义 体系 。 


我 们 今天 生活 其 中 的 世界 经 济 体系 ， 征 一 个 全 球 货 本 主义 经 济 体 
系 。 资 本 主义 经 济 制 度 的 定义 包括 三 个 特征 : 其 一 ， 经 济 活动 所 依赖 
的 生产 资料 主要 为 私人 所 有 ， 私 有 产权 制度 为 整个 经 济 体系 的 基石 ; 
其 二 ， 生 产 和 经 营 活 动 的 主要 或 唯一 动机 古人 退 求 利润 最 大 化 或 者 股东 
价值 最 大 化 ， 其 三 ， 生 产 经 营 活 动 的 协调 和 融通 ， 主 要 依赖 市 场 竞 争 
的 价格 信号 ， 尤 其 是 依赖 金融 市 场 的 价格 信和 号 和 货币 信用 的 融通 。 货 
币 和 信用 创造 是 资本 主义 经 济 制 度 或 者 市 场 经 济 制度 的 核心 特征 。 作 
币 信 用 和 金融 体系 犹如 资本 主义 经 济 体系 的 造血 系统 和 血液 循环 系 
统 。 借 用 熊 彼 特 的 著名 壁 喻 , “货币 市 场 是 资本 主义 经 济 体系 的 司令 
部 ”， 全 球 货币 金融 市 场 就 是 当今 全 球 资 本 主义 经 济 体系 的 司令 部 。 


所 有 市 场 里 ， 全 球 化 程度 最 高 者 当 属 货币 市 场 和 金融 市 场 。 它 首 
先 表 现 为 全 球 主要 金融 中 心 或 金融 市 场 的 高 度 相关 性 。 纽 约 、 伦 致 、 
法 兰 殉 乙 、 巴 黎 、 新 加 坡 、 和 香港、 上 海 、 东 大 等 全 球 主要 金融 市 场 从 
交易 时 间 、 交 易 产 品 、 交 易 工具 (技术 手段 ) 等 所 有 方面 寡 实 现 了 几 
乎 无 缝 对接 。 尺 管 不 同 金融 市 场 之 间 仍 然 存 在 收益 率 有 差距 和 套利 机 
会 ， 然 而 电脑 和 互联 网 所 创造 的 高 频 交 易 和 对 冲 交 易 (套利 交易 ) ， 
已经 让 全 球 金融 市 场 之 则 的 利 差 越 来 越 罕 。 


全 球 性 金融 市 场 正在 不 断 趋 近 “ 利 率 平 价 定 律 ”或 金融 产品 “全 球 一 
价 定律 ?所 摘 述 的 理想 状态 。 


同一 种 股票 、 货 币 、 衍 生 金 融合 约 、 债 券 、 大 守 商 品 、 期 货 合 约 
等 五 花 八 门 的 金融 产品 ， 越 来 越 接近 于 形成 一 个 全 球 市 场 的 统一 价 
格 ， 利 差 收 罕 到 千 分 之 一 、 万 分 之 一 以 至 更 低 。 一 个 真正 全 球 性 市 场 
的 基本 定义 ， 是 同一 种 商品 和 金融 产品 在 全 球 任何 一 个 角落 ， 乡 以 统 
一 价格 买卖 或 交易 。 现 代 经 济 学 的 一 些 最 重要 命题 或 假说 都 是 基于 “全 
球 单一 市 场 ? 或 "全 球 一 价 定律 ”这 个 最 基本 的 假设 ， 璧 如 货币 汇率 的 购 
买 力 平 价 理论 、 利 率 乎 价 理论 以 及 贸易 理论 登峰造极 的 学 说 一 一 有 要素 
价格 均等 定理 一 一 背后 的 基本 假设 都 是 全 球 单一 市 场 或 全 球 一 价 定 
律 。 全 球 化 时 代 的 货币 和 金融 市 场 ， 已 经 非常 接近 全 球 单 一 市 场 的 理 
想 模 型 ， 其 背后 的 终极 推动 力量 则 是 以 电脑 和 互联 网 为 核心 的 信息 技 
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全 球 性 货币 和 金融 体系 的 主要 文 柱 征 美元 本 位 制 所 主导 的 国际 货 
币 体 系 。 很 大 程度 上 ， 美 元 就 是 一 种 全 球 单一 货币 或 全 球 记 账 单位 和 
交易 手段 ， 美 联储 就 是 事实 上 的 “全 球 中 央 银 行 ”。 全 世界 超过 70 个 国 
家 的 货币 汇率 与 美元 直接 挂钩 ， 还 有 许多 货币 汇率 与 美元 间接 挂钩 。 
全 球 外 汇 交 易 差 不 多 一 半 以 美元 计价 交易 和 结算 ， 全 球 性 股票 、 债 
券 、 人 衍生 金 融 产 品 、 大 宗 商 品 尤其 是 石油 、 期 货 合 约 等 ， 绝 大 多 数 间 
以 美元 计价 交易 和 结算 。 许 多 国家 对 美元 所 享受 的 特殊 地 位 和 霸权 非 


常 不 满 ， 然 而 它 事实 上 为 全 球 经 济 提供 了 一 个 统一 的 基准 ， 客 观 上 大 
大 促进 了 全 球 货币 和 金融 市 场 的 一 体 化 。 


一 方面 ， 美 元 作为 全 球 统一 货币 ， 美 联储 作为 事实 上 的 全 球 中 央 
银行 ， 对 于 协调 全 球 经 济 运转 、 降 低 全 球 贸 易 和 金融 交易 费用 ， 人 发挥 
了 极其 重要 的 作用 。 男 一 方面 ， 由 于 担负 全 球 经 济 和 金融 协调 重任 的 
储备 货币 是 一 个 主权 国家 的 货币 ， 发 行 和 管理 该 储备 货币 的 中 央 银 行 
we TEM EAA PRAT, EAR BARE aT AB SAY h 
权 、 人 金融 特权 和 巨额 利益 。 从 理论 上 和 马 托 邦 意 义 上 说 ， 如 采 半 联储 
和 美元 货币 政策 由 一 个 全 球 理事 会 来 管理 ， 那 么 ， 美 元 束 能 够 成 为 真 
正 意义 上 的 “ 超 主权 世界 货币 ”， 关 联储 束 能 够 成 为 真正 意义 上 的 “ 超 主 
权 世 界 中 央 银 行 ”。 正 如 美联储 前 主席 添 尔 克 所 说 : “一 个 真正 全 球 化 
的 经 济 需 要 一 种 真正 全 球 化 的 货币 。” 理 论 上 ， 未 来 人 类 和 全 球 经 济 必 
然 产 生 一 个 超越 主权 的 国际 统一 货币 和 超越 主权 的 世界 中 央 银 行 。 然 
而 从 现实 看 ， 无 论 是 方案 设计 还 是 具体 实施 ， 都 将 极其 艰难 甚至 难以 
想象 。 


20 世 纪 70 年 代 开启 的 第 二 次 全 球 化 时 代 ， 恰 好 是 美元 本 位 制 跃 居 
证 峰 的 时 代 。 在 这 个 时 代 里 ， 美 元 对 人 类 经 济 全 球 化 的 作用 ， 与 19 世 
纪 后 期 第 一 次 全 球 化 时 代 的 黄金 (或 英镑 ) 的 作用 非常 类 似 ， 尽 管 二 
者 有 着 巨大 的 差别 。 黄 金 是 第 一 次 全 球 化 时 代 世 界 主要 经 济 体 最 重要 
的 外 汇 储备 和 本 币 发 行 基础 ， 美 元 则 是 当今 许多 国家 最 主要 的 外 汇 储 
备 和 本 币 发 行 基础 ， 黄 金 给 19 世 纪 的 全 球 经 济 带 来 某 种 “和 谐 和 统 
一 ”， 美 元 至 少 为 第 二 次 全 球 化 时 代 的 世界 经 济 带 来 某 种 “统一 ” (也许 
谈 不 上 和 谐 ! ) 。 


美元 和 黄金 的 主要 区 别 在 于 ， 黄 金 的 供应 受到 目 然 储存 量 和 冶炼 
技术 的 刚性 约束 ， 任 何 中 央 银 行家 无 法 随意 操控 ， 正 是 这 个 最 基本 的 
等 点， 让 黄金 长 期 被 人 们 公认 为 稳定 货币 供应 量 和 通货 膨胀 水 平 的 “ 定 
海神 针 ”。 国际 货币 历史 上 有 著名 的 黄金 前 数 ， 束 古 指 金本位 制 时 代 ， 


世界 总 体 物 价 水 平 能 够 在 很 长 时 期 内 维持 稳定 。 黄 金 常数 至 今 为 许多 
中 央 银 行家 和 货币 理论 家 所 恒 慑 和 迷恋 。 相 反 ， 美 元 货币 供应 量 则 取 
决 于 美国 首都 华盛顿 特区 宪法 大 道上 那 座 著名 * 神 庙 ” 里 12 位 “神父 ”的 
一 念 之 差 ， 尤 其 是 取决 于 神父 "之 首 _ 美联储 主席 的 个 人 判断 和 决 
策 。 


金本位 制 时 代 的 物价 稳定 历史 时 常 义 起 人 们 的 美好 回忆 和 无 限 感 
慨 ， 美 元 本 位 制 时 代 的 价格 动荡 、 资 产 泡沫 和 人 金融 危机 则 让 人 人 们 痛心 
疾 首 。 然 而 ， 金 本 位 制 时 代 黄 金 供 应 量 缺乏 弹性 ， 亦 时 党 导致 通货 紧 
缩 、 经 济 袁 退 刀 至 金融 危机 ， 美 元 本 位 制 时 代 的 货币 供应 量具 有 高 度 
弹性 ， 中 央 银 行 则 能 够 尽 其 所 能 管理 流动 性 和 应 对 金融 危机 。 换 言 
之 ， 究 苋 是 金本位 制 优越 还 是 美元 本 位 制 优越 ， 是 有 销 货 币制 度 优越 
还 是 无 销 货 币制 度 优越 ， 人 们 至 今 仍然 没有 形成 一 个 基本 的 共识 。 确 
定 无 疑 的 是 ， 人 类 已 经 彻 抵 告别 有 销 货 币 时 代 ， 进 入 完全 无 销 的 信用 
货币 时 代 ， 没 有 可 能 再 回 到 有 销 货币 时 代 了 “。2008 年 全 球 金融 海啸 之 
后 ， 回 归 金 本 位 制 的 呼声 再 起 ， 然 而 那 不 过 是 对 现实 不 满 的 另 一 种 表 


Es 


美元 给 全 球 货币 和 金融 市 场所 市 来 的 高 度 统一 性 ， 意 味 痢 全 球 金 
融 市 场 、 货 币 供 应 量 、 通 胀 水 平 ， 尤 其 是 各 国货 币 政 策 深 受 关 联储 一 
举 一 动 的 影响 。 美 联储 货币 政策 与 世界 各 国货 币 政策 的 相关 性 和 相互 
影响 机 制 ， 十 全 球 金融 资本 主义 体系 运行 机 制 的 基本 文 柱 。 


依照 上 述 定义 ， 我 们 可 以 肯定 当今 人 类 经 济 体系 是 以 资本 主义 经 
济 制度 为 核心 的 经 济 体系 。 全 球 化 则 包括 产业 分 工 全 球 化 、 贸 易 全 球 
化 、 股 权 配 置 全 球 化 、 闹 源 开发 和 使 用 全 球 化 、 货 币 市 场 全 球 化 和 人 金 
融 体系 全 球 化 。 


金融 资本 主义 + 全 球 化 = 一 个 真正 的 全 球 金 融资 本 主义 经 济 体系 。 
全 球 金融 资本 主义 经 济 体系 覆盖 和 和 党章 了 世界 几乎 所 有 国家 和 地 区 ， 
它 征 史无前例 的 人 类 新 现象 。 


全 球 化 + 第 三 次 工业 革命 + 金融 资本 主义 ， 共 同 构成 当代 人 类 经 济 
体系 最 基本 的 制度 特征 。 从 这 个 意义 上 ， 我 们 可 以 说 ，2008 年 的 金融 
海啸 和 金融 危机 ， 是 全 球 金融 资本 主义 体系 第 一 次 系统 性 的 金融 危机 
和 经 济 危 机 ， 对 于 危机 产生 的 根源 和 传播 扩散 的 机 制 ， 人 们 依然 争论 
不 休 。 许 多 根本 性 的 问题 ， 我 们 至 今 还 没有 明确 和 肯定 的 答案 。 壁 
如 ， 全 球 金融 资本 主义 经 济 体系 赖 以 运行 的 支柱 是 什么 ? 运行 的 内 在 
机 制 是 什么 ? 是 全 球 产 业 分 工 、 跨 国资 本 投资 、 全 球 商品 和 服务 贸 
易 、 全 球 性 技术 转让 ? 还 是 全 球 货币 体系 、 货 币 市 场 和 金融 体系 全 球 
化 ? 还 是 以 互联 网 为 代表 的 信息 科技 革命 ?全 球 金融 资本 主义 经 济 体 
系 为 什么 会 深 陷 危机 ? 它 为 什么 突然 失去 动力 ， 又 长 期 复苏 乏力 ? 一 
个 全 球 性 的 金融 资本 主义 经 济 体系 究竟 是 会 大 幅度 提升 全 人 类 的 经 济 
发 展 和 福利 水 平 ， 还 是 只 会 增加 人 类 经 济 体系 的 风险 ， 从 而 导致 人 类 
整体 经 济 发 展 速度 和 福利 水 平 下 降 ? 每 当 全 球 化 浪潮 测 涌 灌 涯 之 际 ， 
总 有 一 部 分 人 欢呼 它 为 人 类 新 福音 ， 另 一 部 分 人 则 谴责 它 为 人 类 新 魔 
鬼 。 即 使 是 最 杰出 的 经 济 学 者 和 坚定 的 市 场 经 济 支持 者 也 不 例外 ， 壁 
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满 》， 对 全 球 化 提出 相当 激烈 的 批判 。 人 轩 


全 球 金 融资 本 主义 经 济 体 系 古 一 个 动态 演化 、 非 均衡 、 非 线性 的 
复杂 体系 ， 它 的 动力 引 警 出 了 什么 毛病 ? 人 类 是 否 有 能力 创 造 、 改 变 
和 调节 全 球 金融 资本 主义 的 运行 机 制 ， 从 而 避免 金融 和 经 济 危 机 再 度 
发 生 ? 全 球 金融 资本 主义 将 保障 全 人 类 共同 富裕、 和 谐 发 展 ， 还 十 会 
加 剧 全 球 经 济 失 衡 ， 加 剧 收入 分 配 差 距 和 贫 富 两 极 分 化 ? 全 球 金融 资 
本 主义 是 能 促进 人 类 和 谐 和 乎 共处 ， 还 是 会 激化 全 球 地 绿 政治 冲突 ， 
制造 新 的 战争 威胁 和 灾难 ? 全 球 金融 资本 主义 需要 一 个 全 球 性 制度 安 
排 和 全 球 治理 机 制 ， 人 类 是 否 有 意愿 、 有 能力、 有 机 会 创造 和 保障 这 
样 一 个 机 制 ? 


以 封闭 经 济 体系 为 研究 对 象 的 主流 经 济 学 ， 难 以 揭示 全 球 金融 次 
本 主义 的 运行 规律 和 内 在 矛盾 。 无 论 是 凯恩斯 主义 、 货 币 主义 ， 还 是 
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经 济 的 封闭 经 济 体 系 。 全 球 金 融 痪 本 主义 古 一 个 真正 开放 的 经 济 体系 
(或 者 说 是 地 球 上 唯一 的 封闭 经 济 体 系 ) ， 任 何 一 个 国家 和 地 区 经 济 
都 被 卷 入 这 个 开放 的 经 济 体系 ， 都 症 全 球 金融 痪 本 主义 经 济 体系 的 一 
个 组 成 部 分 。 任 何 一 个 国家 和 地 区 的 安 观 经 济 政策 及 其 效果 ， 皆 不 可 
避免 地 受制 于 其 他 国家 和 地 区 的 安 观 经 济 政策 ， 同 时 皆 不 可 避免 地 影 
虽 其 他 国家 和 地 区 的 经 济 政策 。 封 闭经 济 模型 下 能 够 成 立 的 许多 理论 
和 政策 建议 ， 在 全 球 开放 经 济 条 件 下 束 会 部 分 或 全 部 失效 。 璧 如， 封 
闭经 济 模型 下 的 汇率 政策 (以 邻 为 蜜 式 的 竞争 性 贬值 ，、 独 立 货币 政 
R ARAT) 、 扩 张 性 财政 政策 (增加 赤字 和 债券 发 行 ， 等 ， 在 全 
球 金融 资本 主义 的 开放 经 济 条 件 下， 其 效果 将 非常 不 同 ， 部 分 失效 其 
至 完全 相反 。 


为 什么 量化 宽松 货币 政策 没 能 达到 预期 效果 ? 为 什么 赤字 财政 扩 
张 政 策 没 能 及 时 奏效 ， 反 而 恶化 各 国 财政 状况 ， 导 致 异 音 严峻 的 主权 
债务 危机 ? 为 什么 浮动 汇率 和 竞争 性 汇率 贬值 不 仅 没 有 刺激 本 国 出 
口 ， 反 而 严重 阻碍 全 球 贸易 增长 ? 为 什么 量化 宽松 不 断 增 加 货币 供应 
量 和 全 球 流 动 性 ， 而 实体 经 济 的 信用 创造 、 信 用 供给 和 信用 需求 却 依 
然 净 靡 不 振 ? 为 什么 许多 国家 名 义 利率 已 经 降低 到 零 水 平 甚至 成 为 负 
利率 ， 却 仍然 无 法 刺激 实体 经 济 ” 为 什么 美联储 和 欧洲 央行 每 次 宣布 
实施 新 一 轮 量化 宽松 之 时 ， 美 元 和 欧元 汇率 不 是 岂 值 反而 升值 ? 为 什 
么 购买 力 平价 理论 和 利率 平价 理论 几乎 完全 失效 、 无 效 预 测 汇率 和 利 
率 的 走势 ? 


上 述 诸 多 疑问 ， 正 是 全 球 金融 资本 主义 新 时 代 ， 我 们 所 面临 的 请 
多 重大 新 问题 。 


1. Alan Greenspan, The Map and the Territory: Risk, Human Nature and the Future of 
Forecasting, The Penguin Press, 2013, pp. 1-12. 
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是 有 人 声称 自己 曾经 准确 预测 到 危机 的 爆发 。 事 实 上 这 些 “ 自 我 夸耀 * 和 “自我 肯定 ”的 事 
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后 诸葛 亮 是 难以 令 人 信服 的 。 此 处 我 仅仅 举 出 几 个 例子 。2013 年 4 月 ， 我 在 北京 与 阿 
廷 前 央行 行 长 和 财政 部 长 多 明 戈 ' 卡 瓦 洛 移 生 共 进 晚餐 。 他 也 是 全 球 中 央 银 行家 俱乐部 


三 十 人 集团 (G30) 的 成 员 ，2007 年 曾经 作为 东道 主 主持 当年 的 三 十 人 集团 年 会 。 他 告 
FR: 当年 年 会 期 间 ， 各 国 央 行 行 长 和 与 会 顶级 经 济 学 者 均 对 世界 经 济 表示 非常 乐观 ， 
没有 任何 人 提 到 “危机 ”一 词 ! 结果 半年 之 后 ， 美 国 次 贷 危 机 爆发 ， 紧 接着 就 是 全 球 金融 
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第 二 章 
全 球 金融 资本 主义 


为 了 回答 上 述 诸 多 问题 ， 我 们 束 需 要 全 面 系统 地 分 析 全 球 金 融资 
本 主义 给 人 类 经 济 、 金 融 、 社 会 、 政 治 以 及 财富 观念 所 带 来 的 重大 和 
深刻 的 变化 。 


自 1971 年 布雷 顿 森林 体系 朋 江 以 来 40 多 年 ， 全 球 经 济 体 系 的 内 在 
结构 终于 从 量变 实现 突变 ， 资 本 主义 经 济 体 系 决定 性 地 转变 为 全 球 金 
融资 本 主义 体系 。 自 16 世 纪 现 代 资 本 主义 经 济 诞生 以 来 ， 资 本 主义 经 
济 体系 大 体 经 过 三 次 突变 和 三 个 阶段 。 第 一 次 突变 是 商业 资本 主义 从 
传统 经 济 体系 中 旷 变 和 崛起 ， 逐 渐 成 为 占据 文 配 和 主导 地 位 的 经 济 形 
态 ， 商 业 资本 逐渐 成 为 占据 支配 和 主导 地 位 的 资本 形态 。 第 二 次 突变 
是 产业 资本 主义 或 工业 资本 主义 取代 商业 资本 主义 ， 成 为 占据 支配 和 
主导 地 位 的 经 济 形态 ， 产 业 资 本 取代 商业 资本 成 为 占据 支配 和 主导 地 
位 的 资本 形态 。 第 三 次 突变 则 是 全 球 金融 资本 主义 崛起 ， 成 为 占据 支 
配 和 主导 地 位 的 经 济 形态 ， 金 融资 本 则 取代 产业 资本 成 为 占据 文 配 和 
主导 地 位 的 资本 形态 。 更 准确 地 说 ， 是 金融 资本 和 产业 资本 的 融合 所 
创造 的 全 球 性 垄断 资本 ， 成 为 占据 支配 和 主导 地 位 的 资本 形态 。 第 一 
次 突变 起 自 15 世 纪 后 期 ， 完 成 于 18 世 纪 中 期 ， 第 二 次 突变 起 自 18 世 纪 
中 期 ， 完 成 于 20 世 纪 中 期 ， 第 三 次 突变 起 自 20 世 纪 中 期 ， 至 今 方 兴 未 
Me 
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找到 一 个 统一 的 理论 〈 或 者 最 一 般 的 理论 ) 来 解释 全 部 人 类 经 济 现 
象 ， 淘 望 内 在 规律 和 统一 理论 能 够 帮助 我 们 准确 预测 未 来 。 淘 望 一 个 
完整 统一 的 基本 理论 以 解释 尽 可 能 多 的 真实 世界 的 现象 ， 是 人 类 心灵 
和 思维 的 内 在 需求 ， 亦 是 所 有 科学 家 梦 肢 以 求 的 高 远 理 想 。 


同 任何 科学 理论 一 样 ， 经 济 学 理论 的 目的 就 是 要 将 纷繁 复杂 的 日 
常 经 验 事实 和 内 在 逻辑 一 致 的 理论 体系 对 应 起 来 ， 或 者 说 ， 就 是 要 寻 
找到 一 个 内 在 逻辑 一 致 的 理论 体系 ， 来 统一 解释 纷繁 复杂 的 经 验 事实 
或 现象 。 


爱 因 斯 坦 曾经 说 : “一 种 理论 的 前 提 越 简单 ， 它 所 涉及 的 事物 的 种 
类 越 多 ， 它 的 应 用 范围 越 广 ， 它 就 越 能 吸引 人 。” 物 理学 如 此 ， 经 济 学 
亦 如 此 。 经 济 学 历史 上 最 吸引 人 的 理论 范式 之 一 是 斯 密 的 “看 不 见 的 
手 ” 原 理 ， 它 的 确 概 括 了 人 类 经 济 体系 的 某 种 本 质 特征 ， 至 少 从 表面 上 
看 起 来 ， 它 概括 了 尽 可 能 多 的 人 类 经 济 活 动 的 经 验 事实 ， 它 覆盖 的 事 
物 和 现象 的 种 类 足够 多 ， 应 用 范围 足够 广 ， 所 以 200 多 年 来 始终 是 经 济 
学 的 中 心 课题 和 经 济 学 者 的 兴趣 焦点 。 由 “看 不 见 的 手 ” 进 一 步 深化 和 
细 化 的 “人 性 目 私 假说 "和 “效用 最 大 化 原理 ”为 经 济 学 提供 了 一 个 统一 
和 完美 的 数学 结构 。 迄 今 为 止 ， 人 性 目 私 假说 和 效用 最 大 化 原理 是 经 
济 学 者 所 能 够 运用 的 最 一 般 的 理论 范式 。 经 济 学 者 习惯 性 地 将 人 类 一 
切 经 济 行为 (乃至 一 切 政治 行为 和 社会 行为 ， 归 结 为 自私 动机 的 驱使 
和 效用 最 大 化 选择 的 必然 结 有 末 。 当 然 ， 所 谓 “ 目 私 ” 或 “效用 ”近乎 成 为 
一 种 形而上学 意义 上 的 抽象 理念 ， 只 是 因为 经 济 学 者 确实 需要 一 个 摘 
述 人 类 行为 的 统一 变量 和 理论 范式 ， 目 私 和 效用 恰好 满足 了 人 类 思维 
的 这 个 基本 诉求 。 至 于 目 私 和 效用 的 真正 内 亢 究 竟 为 何 ， 至 于 经 济 学 
者 心目 中 如 何 具体 定义 自私 和 效用 ， 则 始终 争论 不 休 。 


马 殉 思 的 “剩余 价值 范式 ”\“ 生 产 力 一 一 生产 关系 范式 ”以 及 “人 类 
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的 许多 命题 和 假说 ， 确 实 能 够 解释 人 类 经 济 体系 的 许多 重要 特征 ， 同 
时 还 具有 深刻 的 哲学 思辨 价值。 能 彼 特 的 “创新 和 创造 性 又 灰 ” 思 维 苑 
式 ， 抓 住 了 人 类 经 济 体系 尤其 是 商业 历史 动态 演变 历程 的 某 种 本 质 特 
征 ， 遂 成 为 数 十 年 来 广 受 经 济 学 者 、 管 理学 者 和 商业 历史 学 者 尊重 和 
喜欢 的 思维 范式 之 一 。 


如 何 从 最 一 般 的 角度 来 把 握 当 代 人 类 经 济 体系 的 本 质 特征 ? 这 十 
经 济 学 者 、 历 史学 者 、 政 治学 者 和 战略 家 都 必须 关注 的 重大 问题 。 当 
然 ， 人 们 可 以 轻而易举 地 回避 这 类 问题 ， 转 而 研究 某 个 具体 的 特殊 间 
题 ， 璧 如 经 济 增长 的 历史 轨迹 、 经 济 周期 的 频率 和 波幅 、 经 济 危 机 的 
多 样 性 原因 等 。 然 而 ， 每 当 沿 着 具体 问题 深入 追问 下 去 时 ， 我 们 会 立 
刻 发 现 ， 对 任何 具体 问题 的 解答 都 必然 要 漳 源 到 对 人 类 经 济 体系 历史 
演变 规律 的 宏观 整体 把 握 。 物 理学 有 宏观 规律 和 微观 规律 之 分 ， 经 济 
学 的 宏观 与 微观 之 别 则 更 加 显著 和 重要 。 掌 握 了 经 济 体系 演变 的 宏观 
规律 ， 必 然 有 助 于 理解 具体 经 济 现象 的 微观 规律 ， 如 采 不 能 掌握 经 济 
体系 演变 的 宏观 规律 ， 我 们 甚至 无 法 理解 具体 和 个 别 经 济 现象 的 微观 
规律 。 事 实 上 ， 对 于 经 济 学 而 言 ， 只 有 那些 宏观 规律 和 宏观 思维 范式 
才 征 普 适 的 。 安 观 规律 落实 到 具体 和 个 别 经 济 现象 之 时 ， 则 变 成 某 种 
具体 的 普 裔 性 或 者 具有 力度 的 具体 真理 ， 因 为 宏观 规律 落实 到 具体 的 
经 济 个 体 之 时 ， 必 然 要 深 受 经 济 个 体 的 思维 、 情 感 、 预 期 的 深刻 影 
啊 。 每 个 经 济 体 ( 壁 如 各 国 经 济 、 各 个 企业 和 个 人 ) 体现 宏观 经 济 规 
律 的 方式 、 强 度 和 内 容 有 很 大 差别 。 


仍 以 斯 密 “ 看 不 见 的 手 ” 原 理 为 例 ， 它 是 一 个 具有 普 适 性 的 宏观 规 
律 或 宏观 原理 ， 然 而 不 同时 代 、 不 同 国家 、 不 同行 业 力 至 不 同 企业 内 
部 ,“ 看 不 见 的 手 *” 原 理 所 表现 的 方式 、 内 容 和 力度 各 不 相同 。 实 际 
上 上， 经 济 学 者 200 多 年 来 孜孜 以 求 的 目标 ， 主 要 束 是 研究 不 同 国家 、 不 
同时 代 、 不 同行 业 里 “看 不 见 的 手 ” 原 理 的 具体 表现 形式 。 再 如 “货币 数 
量 论 ”曾经 长 期 被 视 为 一 个 普 适 规律 或 普 衣 原理。 然而 ， 由 于 不 同 国家 
和 不 同时 代 的 货币 制度 安排 差距 极 大 ， 货 币 本 号 随 时 代 和 国 别 不 同 而 


不 同 ,“ 货 币 数量 论 ” 的 具体 表现 方式 亦 差 别 巨大 。 全 球 金融 资本 主义 
时 代 里 ， 货 币 数量 论 是 否 还 是 一 个 有 效 的 理论 ， 已 成 巨大 括 问 。 


每 个 时 代 ， 都 有 数 之 不 尽 的 学 者 孜孜 以 求 地 追寻 人 类 经 济 体系 的 
普 适 特征 和 普 适 规律 。 以 当代 人 类 经 济 体系 为 例 ， 学 者 们 试图 以 多 种 
名 称 或 理论 来 概括 当代 人 类 经 济 体系 的 普 适 特征 ， 壁 如 “后 工业 资本 主 
义 时 代 ”、“ 新 经 济 时 代 *”、“ 第 三 次 工业 革命 “、“ 新 工业 革命 *、“ 全 球 化 
时 代 ”、“ 无 疆界 市 场 ”" 等 等 。 


本 书 以 “全 球 金融 资本 主义 ”来 概括 当今 人 类 经 济 体系 的 普 适 特 
征 ， 并 试 独 探求 它 的 某 些 普 适 规律 。 所 有 的 努力 或 许 都 是 徙 过 的 ， 但 
征 ， 它 至 少见 证 了 一 个 经 济 研 守 者 的 内 心 询 求 和 梦想。 


SERRATE MTR = SEARS: 其 一 ， 当 代 人 类 经 济 体系 
总 体 上 是 一 个 资本 主义 经 济 体系 ， 即 以 私有 产权 和 市 场 竞 争 为 基本 运 


行规 则 的 经 济 体系 ;其 二 ， 当 代 人 类 经 济 体系 是 一 个 全 球 化 的 经 济 体 
系 ， 产 业 分 工 体系 、 贸 易 体系 尤其 是 资本 市 场 都 已 经 发 展 成 为 一 个 真 
正 的 全 球 性 体系 ; 其 三 ， 当 代 人 类 经 济 体系 是 一 个 金融 市 场 和 金融 资 


产 价格 主导 和 文 配 的 经 济 体系 。 


目 亚 当 - 斯 密 以 来 ， 人 们 始终 相信 货币 金融 变量 由 实体 经 济 变 量 所 
决定 ， 实 体 经 济 变量 主导 和 文 配 货币 金融 变量 ， 金 融资 产 价 格 仅仅 是 
实体 经 济 收入 和 利润 的 反映 (贴现 值 ) 。 人 四 实体 经 济 是 头 ， 金 融资 产 

(虚拟 经 济 ) 是 脚 ， 实体 经 济 是 主人 ， 人 金融 资产 〈 虚 拟 经 济 ) 是 仆 
Ke 
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来 。 货 币 金融 体系 、 资 本 市 场 、 金 融资 产 〈 虚 拟 经 济 ) 从 脚 变 成 头 ， 
从 仆人 变 成 主人 ; 实体 经 济 则 从 头 变 成 脚 ， 从 主人 变 为 仆人 。 货 币 金 
融 变量 和 资产 价格 成 为 左右 整个 经 济 体系 运行 的 支配 信号 和 关键 变 
量 ， 决 定 着 实体 经 济 体系 的 供给 与 需求 、 消 费 与 生产 、 储 荔 和 投资 ， 


决定 着 所 有 商品 、 服 务 、 实 物资 本 、 人 力 资本 和 企业 自身 的 价格 〈 企 
业 的 市 值 ) 。 


正 是 因为 尖 和 脚 的 关系 、 主 人 和 仆人 的 关系 完全 显 倒 过 来 ， 不 仪 
西方 主流 经 济 学 故 老 相传 且 经 久 不 腾 的 “货币 一 一 实体 经 济 二 分 法 ”不 
再 成 立 ， 而 且 “ 货 币 金 融 只 是 实体 经 济 的 一 层面 纱 ” 或 “实体 经 济 文 配 货 
币 金 融 ” 的 基本 原理 亦 不 再 成 立 。 换 言 之 ， 整 个 西方 经 济 学 的 许多 重要 
定律 和 原理 都 需要 重 写 。 本 书 重点 关注 的 是 货币 数量 论 、 利 率 理 论 、 
购买 力 平 价 理论 、 利 率 平 价 理论 等 西方 安 观 经 济 学 或 货币 理论 的 主要 
SCE o 


与 此 同时 ， 全 球 化 经 济 体系 和 金融 资本 主义 结合 起 来 ， 构 成 全 球 
金融 资本 主义 体系 。 货 币 市 场 、 债 券 市 场 、 股 票 市 场 、 大 宗 商 品 市 
场 、 外 汇市 场 、 期 货 市 场 等 金融 市 场 和 各 种 金融 资产 价格 变 成 真正 的 
全 球 性 市 场 和 全 球 性 现象 ,，“ 无 国界 公司 或 无 疆界 公司 ”( 跨 国 公司 ) 
和 “无 国界 市 场 或 无 疆界 市 场 * 成 为 全 球 金融 资本 主义 时 代 的 主角 ， 它 
们 日 益 摆 脱 主权 国家 政府 的 约束 监管 ， 反 过 来 越 来 越 影响 着 甚至 左右 
着 主权 国家 的 宏观 经 济 政策 、 监 管理 念 和 监管 架构 。 换 言 之 ， 面 对 全 
球 金融 资本 主义 的 全 新 现象 ， 基 于 封闭 经 济 体系 的 西方 主流 经 济 学 的 
解释 能 力 急剧 下 隆 。( 馈 


全 球 金融 等 本 主义 : 动力 和 奖 机 


全 球 金融 资本 主义 的 兴起 有 多 个 重要 锯 机 和 推动 力 。 


一 古 1971 年 布雷 顿 森 林 体系 或 固定 汇率 体系 的 朋 并 ， 开 局 了 全 球 
性 无 销 货 币 和 流动 性 泛滥 的 斩 新 时 代 ， 从 而 开启 了 全 球 性 金融 时 代 或 
金融 的 全 球 化 时 代 。 无 论 从 哪个 角度 观察 ， 全 球 无 销 货币 时 代 都 是 人 


类 货币 体系 的 “勇敢 新 时 代 ”， 虽 然 我 们 至 今 对 全 球 无 锁 货 币 体系 的 内 
在 运行 机 制 还 知之 甚 少 。 


二 是 新 兴 市 场 国家 争先 仙 后 从 高 度 集 权 的 计划 经 济 和 命令 经 济 转 
问 以 私有 产权 为 基础 的 目 由 市 场 经 济 。 尽 管 许多 国家 至 今 还 不 承认 目 
己 是 资本 主义 经 济 ， 然 而 ， 如 果 痪 本 主义 经 济 的 本 质 符 征 就 是 私有 产 
权 和 市 场 竞 争 ， 我 们 就 可 以 公正 地 说 ， 当 代 世 界 绝 大 多 数 国家 大 体 上 
都 是 货 本 主义 经 济 体系 。 


三 是 目 20 世 纪 70 年 代 后 期 开始 ， 持 续 多 年 的 “ 涡 胀 "和 能 源 危机 ， 
迫使 西方 主要 国家 《主要 是 英国 和 美国 ) 开始 长 达 数 十 年 的 管制 放松 
和 私有 化 当 漳 ， 所 谓 “ 撒 切 尔 革命 "和 “里 根 经 济 学 ”成 为 西方 发 达 经 济 
体系 放松 管制 和 私有 化 浪潮 的 理论 基础 和 政策 指南 ， 最 终 演 变 为 以 市 
场 原 教 旨 主 义 为 核心 理念 的 “华盛顿 共识 ”>， 客 观 上 催生 和 刺激 了 全 球 
性 的 金融 和 资本 市 场 开 放 ， 越 来 越 多 的 新 兴 市 场 国家 卷 入 经 济 和 人 金融 
全 球 化 ， 逐 步 放 松 资 本 管制 ， 开 放 国 内 金融 市 场 ， 全 里 心 拥抱 股票 市 
场 、 债 券 市 场 、 衍 生 金 融 市 场 、 外 汇市 场 等 所 有 源 目 发 达 国 家 的 现代 
金融 市 场 和 金融 工具 ， 全 球 化 的 金融 市 场 和 资本 市 场 遂 成 为 人 类 经 济 
全 球 化 新 时 代 的 急 先 锋 。 


四 是 现代 经 济 学 和 金融 学 理论 的 突飞猛进 和 金融 技术 令 人 目眩 的 
伟大 创新 ， 开 辟 了 人 类 人 金融 的 “和 奇 丽 新 世界 "”， 人 类 金融 创新 迎 来 史 无 
前 例 的 黄金 时 代 。 以 资产 组 合 选择 理论 、 资 本 资产 定价 理论 
(CAPM) 、 期 权 定价 模型 、 有 效 市 场 假说 等 为 代表 的 各 种 新 金融 理 
论 ， 为 金融 套利 、 高 频 交 易 、 资 产 证 券 化 、 期 货 交 易 、 利 率 掉 期 、 对 
冲 基金 等 数 之 不 尽 的 创新 金融 工具 芮 定 了 坚实 的 理论 基础 ， 提 供 了 有 
效 的 交易 策略 ， 创 造 出 数 百 万 亿 力 至 数 干 万 亿美 元 的 金融 市 场 交易 
量 ， 各 种 衍生 金融 产品 层出不穷 ， 从 根本 上 改变 了 人 类 的 金融 模式 和 
金融 版 图 。 


五 是 以 电脑 、 互 联网 和 无 线 通 信 等 信息 科技 音 命 为 核心 的 第 三 次 
工业 音 命 ， 不 仅 彻 确 改 变 了 全 球 产 业 分 工 体系 ， 而 且 彻底 改变 了 金融 
和 实体 经 济 之 间 的 关系 ， 改 变 了 全 球 所 有 金融 市 场 人 士 观察 和 理解 全 
球 经 济 金融 的 哲学 理念 和 价值 准则 。 以 风险 投资 和 私 攻 基金 为 代表 的 
新 金融 工具 ， 日 盔 成 为 决定 产业 发 展 方 辐 的 关键 力量 。 以 股东 价值 最 
大 化 或 企业 市 值 最 大 化 为 核心 的 新 企业 价值 观念 ， 则 成 为 全 球 企业 
家 、 投 资 者 和 金融 市 场 新 的 “神圣 戒律 ?或 金 科 玉 律 ， 由 此 进一步 改变 
了 全 球 分 工 体系 和 产业 格局 。 


六 是 以 信息 科技 章 命 为 核心 的 第 三 次 工业 章 命 ， 极 大 地 降低 了 全 
球 性 金融 市 场 的 交易 成 本 ， 为 全 球 性 金融 市 场 提供 了 最 可 徘 的 技术 文 
持 和 保障 ， 为 从 根本 上 解决 信息 不 对 称 难题 开辟 了 广阔 前 景 。 没 有 个 
人 电脑 的 发 明 ， 束 不 可 能 将 金融 学 和 经 济 学 的 困 新 理论 付 诸 实 践 ， 吕 ® 
不 可 能 创造 出 数 百 万 亿美 元 的 金融 衍生 产品 ， 束 不 可 能 创造 出 一 个 全 
天 候 24 小 时 连续 无 颖 对 接 的 全 球 性 金融 市 场 。 


人 简 言 之 ， 全 球 金融 资本 主义 是 人 类 经 济 体系 演变 的 一 个 轿 新 阶 
段 。 我 们 需要 从 多 个 角度 ， 去 探寻 和 理解 其 内 在 运行 机 制 。 


1. ”实际 上 ， 经 济 学 者 很 早 就 认识 到 ， 普 通商 品 和 服务 的 价格 决定 机 制 与 金融 资产 的 价 
决定 机 制 非常 不 同 。 我 们 很 难 用 简单 的 供求 分 析 来 决定 资产 价格 。 直 到 20 世 纪 后 半 
叶 ， 资 产 价 格 才 逐渐 成 为 经 济 学 的 一 门 独立 的 分 文学 科 。 

迄今 为 止 ， 各 国货 币 政策 和 财政 政策 的 理论 基础 ， 主 要 是 封闭 经 济 体系 宏观 经 济 学 
的 IS-LM 模 型 。 本 书 的 基本 论题 就 是 ， 全 球 金融 资本 主义 时 代 里 ， 封 闭经 济 的 IS-LM 模 
型 基本 失效 。 全球 金 融资 本 主义 经 济 体系 是 一 个 完全 的 开放 经 济 体系 ， 我 们 需要 基于 
放 经 济 体系 来 制定 经 济 政策 。 


> 
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第 三 章 
全 球 金融 资本 主义 的 特征 


英国 著名 财经 媒体 《金融 时 报 》 (Financial Times) 的 广告 词 如 此 
写 道 : “We are living in Financial Times.”( 今 天 我 们 生活 在 一 个 金融 时 
代 。) 准确 地 说 ， 我 们 今天 生活 在 一 个 全 球 金 融资 本 主义 的 新 时 代 。 
作为 一 个 基本 的 理论 假说 ， 全 球 金融 资本 主义 有 许多 重要 含义 。 


符 征 一 :金融 市 场 成 为 整个 经 济 体系 中 最 重 
要 的 市 场 


全 球 金融 资本 主义 的 第 一 个 特征 : 全 球 金融 资本 主义 时 代 ， 以 货 
币 市 场 、 俩 券 市 场 和 股票 市 场 为 代表 的 金融 市 场 成 为 支配 整个 经 济 体 
系 的 最 重要 的 市 场 。 


从 大 历史 角度 考察 ， 资 本 主义 经 济 体系 的 动态 演进 历史 ， 融 是 一 
部 科技 和 金融 创新 的 历史 ， 技 术 创 新 和 金融 创新 十 资本 主义 经 济 动 态 
演变 的 两 大 核心 动力 。 


16 世 纪 开 始 兴 起 的 商业 资本 主义 ， 其 主要 金融 创新 包括 合伙 制 、 
无 限 责任 公司 、 有 限 责 任 公 司 、 商 业 银行 和 投资 银行 、 股 票 市 场 和 债 
券 市 场 。 有 限 责 任 公司 、 公 司 债券 市 场 和 现代 商业 银行 是 商业 资本 主 
义 时 代 的 三 大 核心 金融 创新 ， 极 大 地 推动 了 商业 资本 主义 向 产业 资 
主义 转型 。 商 业 资 本 主义 时 代 的 全 球 金 融 中 心 是 荷兰 的 阿姆斯特丹 。 
到 了 产业 资本 主义 时 代 ， 人 全球 金 融 中 心 则 逐渐 从 阿姆斯特丹 转 到 伦敦 
和 纽约 。 


产业 资本 主义 时 代 的 主要 金融 创新 包括 现代 股份 有 限 责 任 公 司 、 
现代 债券 市 场 、 现 代 股 票 市 场 、 现 代 商 业 银行 和 投资 银行 。 最 关键 的 
金融 创新 也 有 三 个 ， 那 就 是 股份 有 限 公 司 、 具 有 高 度 流动 性 的 股票 市 
场 和 现代 投资 银行 。 现 代 公 司 制度 是 人 类 伟大 的 制度 创新 之 一 。 公 司 
制度 创新 本 质 上 十 金 融 制度 和 金融 工具 的 创新 。 推 动 公司 制度 演变 的 
直接 动力 就 是 融资 的 需要 ， 股 份 转让 和 股票 交易 所 的 建立 则 是 公司 制 
度 顺 理 成 章 的 目 然 发 展 。 我 们 应 该 从 金融 创新 角度 来 重新 考察 公司 制 
度 的 起 源 和 公司 治理 机 制 。 产 业 资 本 主义 时 代 同 时 是 伟大 的 金融 创新 
时 代 ， 新 型 金融 产品 和 人 金融 工具 的 发 明 为 第 三 次 工业 章 命 和 全 球 金融 
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以 电脑 、 无 线 通 信和 互联 网 为 核心 的 第 三 次 工业 革命 不 仅 开 局 了 
人 类 产业 章 命 的 新 时 代 ， 而 且 开 局 了 人 类 金融 创新 的 新 时 代 。 第 三 次 
工业 革命 的 三 大 核心 金融 创新 分 别 是 风险 投资 (VC) 和 创业 板 市 场 
(以 纳 斯 达 克 为 代表 ) 、 私 募股 权 投 资 (PE) 和 股权 激励 机 制 、 垃 专 
债券 市 场 和 资产 证 券 化 。 


三 大 金融 创新 从 根本 上 改写 了 人 类 的 金融 行业 版 图 和 人 金融 游戏 规 
则 。 其 一 是 千变万化 的 基金 业 迅 猛 崛起 ， 人 类 的 金融 资产 组 合 发 生 革 
命 性 巨变 ， 其 二 十 风险 投资 、 私 募股 权 、 对 冲 基金 、 高 频 交 易 、 跨 期 
套利 、 跨 区 套利 等 新 兴 人 金融 产品 的 发 明 改 变 了 人 类 的 投资 理念 ， 其 二 
征 资 产 证 券 化 将 世间 一 切 转 化 为 可 交易 的 资产 ， 其 四 是 私募 基金 和 风 
险 投资 迅猛 地 改变 看 传统 产业 格局 ， 不 断 催生 出 加 新 的 产业 ;其 五 是 
互联 网 金融 有 可 能 开创 金融 个 性 化 和 人 性 化 的 全 者 时 代 ， 让 人 人 和 章 能 
成 为 次 本 家 和 人 金融 家 。 


从 商业 资本 主义 到 全 球 金融 资本 主义 ， 经 过 数 百 年 的 金融 创新 ， 
金融 市 场 已 经 党 化 为 一 个 异常 复杂 、 异 第 多 样 、 无 缝 对接 的 全 球 性 金 
融 市 场 体系 ， 金 融 市 场 、 资 本 市 场 或 信用 市 场 真 正成 为 全 球 性 市 场 。 
全 球 金融 市 场所 发 出 的 各 种 资产 价格 和 利率 信号 ， 随 时 影响 和 改变 着 
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用 ， 那 么 ， 真 正 起 决定 性 作用 的 市 场 则 是 金融 市 场 ， 真 正 起 决定 性 作 
用 的 价格 信号 是 资产 价格 或 利率 信号 。 


特征 二 ， 三 大 关键 价格 信号 一 利率 、 汇 
率 、 资 产 价格 


全 球 金融 资本 主义 的 第 二 个 特征 : 全 球 金融 资本 主义 时 代 ， 三 大 
关键 价格 信号 决定 着 每 个 国家 的 资源 配置 、 经 济 结构 、 产 业 发 展 和 收 
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这 三 大 价格 信号 就 是 利率 、 汇 率 和 资产 价格 ， 它 们 正 是 由 全 球 金 
融 市 场所 决定 ， 时 刻 处 于 剧烈 动荡 之 中 。 三 大 价格 信号 之 间 的 关系 是 
经 济 学 和 金融 学 研究 的 重心 。 虽 然 至 今 我 们 仍然 无 法 完整 把 握 利 率 、 
汇率 和 资产 价格 之 间 的 关系 ， 有 一 些 基本 的 结论 却 足 以 帮助 我 们 把 握 
全 球 金融 资本 主义 的 运行 机 制 。 


第 一 ， 正 如 人 类 经 济 体 系 大 多 数 基本 变量 (如 价值 、 效 用 、 财 
、 成本、 收益 等 ) 一 样 ， 利 率 、 汇 率 和 所 有 资产 价格 皆 是 主观 变 
氏 是 面向 未 来 的 决策 变量 ， 皆 由 决策 者 的 预期 所 决定 ， 皆 反映 着 
经 济 决策 者 的 主观 判断 、 心 理 预期 和 和 “动物 精神 " 洁 ) 。 由 此 可 见 ， 寻 求 
所 谓 均衡 利率 、 均 衡 汇 率 沁 和 均衡 资产 价格 是 完全 徒劳 的 ， 更 不 存在 
所 谓 绝对 利率 、 绝 对 汇率 和 绝对 资产 价格 ， 所 有 这 些 变量 皆 是 相对 变 
量 或 相对 价格 。 


第 二 ， 既 然 利 率 、 汇 率 和 资产 价格 缘由 主观 预期 和 “动物 精神 ”所 
决定 ， 它 们 就 完全 可 以 脱离 所 请 “基本 面 * 而 目 我 变化 和 流动。 利率、 
汇率 和 资产 价格 与 经 济 基本 面 完 竟 是 什么 关系 ， 始 终 是 经 济 学 面临 的 
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重大 难题 ， 金 融 学 者 至 今 没 有 找到 令 人 满意 的 答案 。 众 所 周知 ， 利 率 
和 汇率 的 变化 经 常会 出 现 所 谓 “ 过 度 调节 ” (overshooting) ， 资 产 价 格 
则 经 常 出 现 泡沫 〈 正 向 泡沫 和 负 向 泡沫 ) 。( 时 所谓“ 泡沫 "， 其 实 就 是 
过 度 调 和 或 过 度 波 动 。 过 度 波 动 、 过 度 调 节 、 周 期 性 的 泡沫 兴起 一 一 
泡沫 疯狂 一 一 泡沫 破 到 ， 十 金融 危机 的 典型 特征 ， 是 全 球 金融 资本 主 
义 经 济 体系 的 典型 特征 。 


第 三 ， 纵 然 我 们 事后 能 够 很 好 地 解释 利率 、 汇 率 和 资产 价格 的 波 
动 ， 事 前 我 们 却 很 难 预测 它们 的 走势 ， 纵 然 我 们 能 够 比较 准确 地 推测 
利率 、 汇 率 和 资产 价格 的 长 期 趋势 ， 我 们 却 很 难 或 不 可 能 推测 它们 的 
短期 走势 。 由 此 可 见 ， 从 经 济 学 方法 论 上 说 ， 事 后 解释 和 事前 推测 不 
完全 是 一 回 事 ， 我 们 需要 从 人 类 思维 的 本 质 上 来 深入 思考 解释 和 推测 
的 不 同 。( 思 重要 的 是 ， 利 率 、 汇 率 和 资产 价格 是 金融 资本 主义 体系 的 
决定 性 变量 ， 决 定 了 经 济 体系 的 生产 与 消费 、 储 菩 和 投资 、 经 济 增长 
和 收入 分 配 。 既 然 这 三 大 变量 无 法 事前 推测 ， 金 融资 本 主义 体系 本 质 
上 就 是 一 个 无 法 事前 推测 的 经 济 体系 。 所 谓 预测 或 推测 大 体 上 是 一 种 
相当 不 靠 谱 或 极 不 准确 的 猜测 或 趋势 外 推 ， 它 解释 了 为 什么 当代 最 权 
威 的 研究 机 构 亦 无 力 推测 金融 危机 的 爆发 。 人 中) 既然 我 们 无 法 (哪怕 是 
稍微 准确 地 ) 推测 经 济 和 金融 体系 的 整体 运作 ， 经 济 金融 政策 就 不 能 
基于 某 种 推测 或 预测 ， 而 应 该 基于 菜 些 最 基本 的 原则 和 理念 。 假 如 接 
受 这 个 基本 现实 ， 必 将 意味 着 人 类 经 济 政策 理念 的 革命 性 变化 。 


第 四 ， 随 机 波动 的 利率 、 汇 率 和 资产 价格 十 左右 经 济 周期 的 关键 
变量 ， 时 刻 影响 或 决定 着 世 界 每 个 角落 的 投资 、 消 费 、 增 长 和 产业 方 
癌 。 金 融 市 场所 决定 的 利率 、 汇 率 和 资产 价格 天 然 具 有 随机 波动 的 动 
态 特 性 ， 因 此 ， 全 球 金融 资本 主义 时 代 的 人 类 经 济 必然 是 一 个 内 在 高 
入 不 稳定 和 不 确定 的 经 济 体 系 。 
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第 五 ， 全 球 金 融资 本 主义 时 代 ， 利 率 、 汇 率 和 资产 价格 主要 由 全 
球 金 融 市 场 来 决定 。 三 大 价格 信号 不 仅 可 以 完全 脱离 经 济 的 基本 面 ， 


而 且 可 以 完全 脱离 主权 国家 的 宏观 政策 影响 ， 然 而 ， 各 国政 府 和 中 央 
银行 的 财政 与 货币 政策 又 试图 控制 和 调节 利率 、 汇 率 和 资产 价格 ， 主 
权 国 家 宏观 政策 目标 与 全 球 金融 市 场 之 间 的 冲突 和 博 弃 ， 将 进一步 加 
剧 全 球 经 济 体系 的 内 在 不 稳定 性 和 不 确定 性 ， 降 低 主权 国家 宏观 政策 
的 有 效 性 。 


特征 三 : 企业 行为 准则 为 市 值 (或 股东 价 
值 ) 最 大 化 


全 球 金融 质 本 主义 的 第 三 个 特征 : 在 全 球 金融 资本 主义 时 代 ， 企 
业 的 行为 准则 不 再 是 利润 最 大 化 ， 也 不 是 管理 者 利益 〈 效 用 ) 最 大 
化 ， 而 古市 值 最 大 化 或 股东 价值 最 大 化 。 与 此 相应 ， 在 全 球 金融 次 本 
主义 时 代 ， 企 业 的 核心 激励 机 制 束 是 股权 或 期 权 激励 机 制 。 


投资 者 或 股东 可 以 不 必 关 心 (或 很 少 关 心 或 没有 能 力 关 心 ) 企业 
的 经 营 活动 、 战 略 和 策略 、 产 品 和 市 场 ， 甚 至 可 以 不 必 关 心 企业 是 否 
能 够 创造 收入 和 利润 。 他 们 唯一 关心 的 就 是 企业 的 股价 、 市 值 或 股东 
价值 。 全 球 金融 资本 主义 时 代 里 ， 在 越 来 越 多 人 的 心目 中 ， 企 业 股 票 
价格 和 市 值 几乎 已 经 成 为 衡量 企业 是 否 音 越 和 管理 者 是 否 优 秀和 称职 
的 唯一 标准 ， 甚 至 成 为 他 们 判断 行业 是 否 具 有 长 远 发 展 前 景 的 唯一 标 
准 。 投 资 者 关系 、 股 价 管理 和 市 值 管理 则 成 为 越 来 越 多 公司 内 部 必 不 
可 少 的 一 项 重要 职能 ， 股 票 上 市 则 成 为 越 来 越 多 或 几乎 所 有 创业 者 的 
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市 值 文化 或 者 股价 文化 或 股东 价值 文化 ， 正 以 日 益 强 大 的 威力 和 
威胁 ， 迅 速 改 造 厦 企业 家 、 投 资 者 和 和 社会 公众 的 价值 观 、 资 产 观 和 财 
富 观 ， 迅 速 改 造 着 无 数 公司 的 商业 模式 和 无 数 产 业 的 内 部 结构 。 


一 家 公司 的 产品 和 服务 、 商 业 模 式 和 经 营 战略 ， 如 有 果 不 能 被 资本 
市 场所 认可 ， 不 能 转化 为 资本 市 场 的 股价 和 市 值 ， 该 公司 不 仅 会 失去 
重要 的 融资 渠道 ， 而 且 极 可 能 被 其 他 上 市 公司 收购 或 兼并 。 许 多 公司 
从 创业 开始 ， 目 标 直 接 指向 首次 公开 募股 (IPO) 。 许 多 公司 积极 引 
入 风险 投资 、 私 共 基 金 和 成 功 的 质 本 市 场 投 资 痢 作为 目 己 的 股东 ， 核 
心目 的 束 是 为 了 成 功 实现 首次 公开 募股 。 许 多 长 期 不 能 实现 首次 公开 
劳 股 的 公司 ， 最 终 难 逃 被 兼并 或 收购 的 命运 。 随 着 全 球 金融 资本 主义 
浪 渭 席卷 全 球 ， 越 来 越 多 的 公司 难以 抗拒 首次 公开 劳 股 的 诱惑 和 压 
力 。 私 募 基金 和 风险 投资 就 像 老 座 寻 找 狂 物 那 样 ， 它 们 锐利 的 眼睛 时 
刻 搜 寻 着 下 一 个 可 能 的 首次 公开 募股 公司 目标 ， 搜 寻 着 下 一 个 微软 、 
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股价 或 市 值 最 大 化 的 哲学 和 投资 理念 ， 极 大 地 强化 了 资本 市 场 原 
本 融 存 在 的 “ 马 太 歼 应 ”和 “顾家 通 吃 ?现象 。 私 共 基 金 和 风险 投资 的 至 
理 名 言 是 : 永远 要 努力 寻找 投资 行业 的 领袖 企业 或 行业 第 一 名 。 研 究 
发 现 ， 任 何 行业 的 第 一 名 ， 往 往 孚 受 着 比 同 行业 其 他 公司 高 得 多 的 市 
僵 率 。 行 业 第 一 名 或 领袖 公司 所 至 受 的 高 市 鳃 率 和 高 股价 ， 吸 引 和 激 
励 厦大 批 奶 随 者 去 模仿 领袖 公司 的 商业 模式 。 痪 本 市 场 对 行业 第 一 名 
或 领 山 企业 的 高 市 僵 率 和 高 股价 次 党 ， 往 往 深刻 影响 甚至 决定 大 行 业 
的 发 展 方向 。 股 价 和 市 值 文化 正在 深刻 影响 痢 越 来 越 多 大 学 教授 和 科 
学 家 的 研究 方向 ， 越 来 越 多 的 科学 家 成 立 目 己 的 风险 投资 公司 ， 并 试 
图 将 目 己 的 科技 创造 转化 为 股票 市 值 。 
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奉行 的 股东 价值 最 大 化 。 许 多 (甚至 全 部 ) 收购 兼并 的 动机 就 是 为 了 
提升 公司 的 股价 和 市 值 。 试 图 寻找 托 宾 Q 值 小 于 1 的 公司 并 成 功 收购 和 
兼并 ， 然 后 进行 价值 发 现 和 价值 重信 ， 不 仅 是 许多 金融 家 和 投资 家 的 
职业 使 命 ， 而 且 确实 创造 了 历史 上 许多 惊人 的 财主 神话 。 


私募 基金 和 风险 投资 的 主要 套现 渠道 或 退出 方式 就 是 公司 上 市 或 
莱 并 收购 。 努 力 实现 所 购买 的 股票 和 所 投资 的 公司 的 市 值 不 断 增 长 ， 
或 者 至 少 跑 显 大 市 ， 则 是 衡量 投资 业绩 的 唯一 标准 。 确 保 公 司 顺利 上 
市 ， 或 者 上 市 之 后 确保 公司 股价 和 市 值 持续 上 涨 ， 则 是 全 球 投 资 者 和 
财经 媒体 评价 公司 御 忆 执行 官 的 核心 标准 甚至 唯一 标准 。 相 反 ， 未 能 
确保 公司 股价 和 市 值 稳定 持续 上 涨 的 首席 执行 家 ， 则 很 快 会 被 投资 
抛弃 ， 被 董事 会 扫地 出 门 。 


全 球 金融 资本 主义 时 代 ， 人 金融 家 和 企业 家 创造 出 许多 令 人 眼花 纺 
乱 和 疏 为 观 止 的 “市 值 创造 模式 ”。 市值 创造 模式 与 收入 创造 模式 和 利 
润 创造 模式 有 相似 之 处 ， 亦 有 许多 重大 差别 。 众 所 周知 ， 收 入 与 利 
润 、 利 润 与 市 值 并 非 线性 比例 和 对 应 关系 。 市 盘 率 是 市 值 创造 模式 的 
基本 准则 。 如 何 让 公司 所 处 的 行业 和 公司 的 “创业 故事 ”赢得 最 高 的 市 
僵 率 ， 是 许多 目 席 执行 官 面临 的 重大 挑战 ， 亦 是 股票 分 析 师 和 风险 投 
次 家 孜孜 以 求 的 目标 。 


20 世 纪 90 年 代 互 联网 狂 奖 和 疯狂 时 期 ， 华 尔 街 投资 者 和 股票 分 析 
师 对 市 值 创造 模式 做 出 章 命 性 创新 ， 发 明 出 “市 梦 率 ”。 因 为 许多 互联 
网 初创 企业 根本 没有 利润 ， 有 些 连 收入 都 没有 ， 如 何 给 公司 佑 值 
呢 ?“ 市 梦 率 模式 ”认为 ， 公 司 股价 和 市 值 不 再 取决 于 收入 和 利润 ， 只 
取决 于 公司 网 站 的 总 击 率 、 访 问 次 数 ， 甚 至 只 取决 于 投资 者 对 公司 未 
来 前 景 的 狂热 “梦想 ”或 “幻想 ”。 一 些 没有 利润 甚至 巨额 亏损 的 公司 ， 
一 些 产品 和 服务 没有 任何 实际 使 用 价值 的 公司 ， 只 是 因为 它们 的 商业 
模式 符合 华尔街 金融 家 的 预期 或 市 值 创造 模式 ， 束 立刻 身价 百倍 ， 市 
僵 率 可 能 高 达 数 十 、 数 百 乃 至 数 千 倍 ， 成 为 真正 意义 上 的 市 梦 率 。 互 
联网 狂 狗 和 泡沫 时 代 ， 人 们 见证 了 许多 纯粹 的 “概念 公司 ?或 “模式 公 
司 ”， 它 们 没有 任何 收入 和 利润 ， 却 可 以 轻而易举 地 到 华尔街 或 其 他 资 
本 市 场 上 市 ， 市 值 高达 数 亿 乃 至 数 百 亿美 元 。2000 年 初 ， 华 人 首富 李 
嘉 诚 二 经 不 住 诱惑 ， 不 资 进军 互联 网 。 完 完全 全 只 有 一 个 概念 、 刚 刚 
才 宣 布 注 册 的 *tom.com”" 公 司 轻易 实现 首次 公开 募股 ， 吸 引 数 十 万 人 排 


队 抢 购 股票 ， 实 在 是 一 个 人 间 奇 迹 ， 亦 是 金融 资本 主义 时 代 市 值 创 造 
模式 和 市 梦 率 模式 疯狂 的 最 住 案例 之 一 。 


当然 ，2000 年 互联 网 泡沫 破灭 之 时 ， 许 多 基于 市 梦 率 的 公司 终归 
黄 梁 一 梦 ， 破 产 天 闭 。 然 而 ， 市 梦 率 的 理念 确实 开创 了 市 值 创造 模式 
的 加 新 时 代 ， 市 梦 率 的 概念 至 今 仍然 影响 着 资本 市 场 和 投资 者 对 新 型 
行业 和 新 创 公司 的 价值 评 佑 。 任 何 行业 一 旦 出 现 狗 狂 投 资 热潮 ， 市 梦 
率 概 念 束 会 卷土重来 。 


相反 ， 许 多 利润 丰厚 、 具 有 优秀 产品 和 服务 的 公司 ， 却 会 遭 到 资 
本 市 场 的 唾弃 ， 只 十 因为 其 产品 、 服 务 、 商 业 模式 、 经 则 战略 和 党 略 
不 符合 华尔街 资本 市 场所 钟爱 的 市 值 创造 模式 ， 没 有 受到 华尔街 金融 
家 和 投资 家 的 青睐 或 首肯 。 一 些 公司 选择 永远 不 进入 资本 市 场 ， 还 有 
一 些 上 市 公司 因为 无 法 适应 资本 市 场 的 市 值 创 造 模 式 而 选择 退 市 ， 重 
新 私有 化 。 


市 值 文化 、 股 东 价值 最 大 化 理念 和 市 值 创造 模式 深刻 改变 了 公司 
治理 结构 和 公司 文化 。 公 司 治理 结构 历来 是 经 济 学 和 管理 学 研究 的 重 
要 课题 ， 核 心 束 是 如 何 协 调 股 东 、 管 理 者 、 公 司职 员 和 社会 公众 的 利 
和 窒 。 有 关 理 论 和 学 说 五 花 八 | ]， 精 彩 纷呈 。 市 值 文化 和 股东 价值 最 大 
化 理念 似乎 找到 了 一 个 公认 的 标准 ， 将 所 有 公司 相关 者 的 利益 统一 起 
来 ， 背 后 的 理论 基础 则 是 着 名 的 有 效 市 场 假说 ， 最 有 效 的 制度 安排 则 
征 股 权 激励 机 制 。 股 权 (股票 期 权 ) 激励 机 制 将 首席 执行 官 和 管理 团 
队 ( 力 至 所 有 重要 员工 ) 的 收入 与 公司 股价 完美 地 结合 起 来 ， 公 司 股 
价 和 公司 市 值 的 持续 上 涨 不 仅 符合 股东 的 最 大 利益 ， 亦 符合 公司 高 管 
和 员工 的 最 大 利益 。 股 东 价 值 最 大 化 和 市 值 最 大 化 如 何 也 符合 社会 公 
众 的 最 大 利益 ， 则 通过 另外 的 渠道 得 到 解决 ， 辟 如 越 来 越 多 公司 的 捐 
赠 不 再 采取 现金 方式 ， 而 十 采取 股票 捐赠 方式 。 


股票 期 权 激励 机 制 让 工资 和 奖金 不 再 是 上 市 公司 高 管 们 的 主要 收 
入 来 源 ， 股 票 期 权 和 股价 上 涨 才 是 他 们 滚滚 财富 的 不 竭 之 源 。 过 去 30 
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以 数 千 万 和 数 亿 美元 计 ， 工 资 和 奖金 所 占 比例 几乎 可 以 忽略 不 计 ， 更 
有 许多 著名 首 序 执行 官 承 诡 一 分 钱 工资 也 不 要 ， 只 要 股票 期 权 。 


然而 ， 被 欢呼 为 最 符合 激励 相 容 理论 的 股权 激励 机 制 ， 却 创造 出 
历史 上 最 可 怕 的 股票 市 场 欺诈 丑闻 、 内 厌 交 易 和 管理 者 操纵 ， 原 本 以 
为 很 好 甚至 完美 解决 了 信息 不 对 称 和 激励 不 相 容 难题 的 股权 激励 机 
制 ， 却 反而 催生 出 新 的 信息 不 对 称 和 激励 不 相 容 。 首 席 执 行 官 和 公司 
管理 团队 为 了 实现 目 己任 期 内 的 期 权 或 股权 价值 最 大 化 ， 刻 意 追 逐 短 
期 利润 ， 制 造 公司 长 期 楷 亦 的 假象 ， 其 至 蓄意 欺诈 一 般 投 资 者 和 小 股 
ae 
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司 ， 曾 经 拥有 超过 21 000 名 雇员 ， 是 世界 上 最 大 的 电力 、 天 然 气 和 电 
信 公 司 之 一 ，2000 年 披露 的 营业 额 达 1 010 亿 美元 之 巨 。 公 司 连 续 6 年 
被 《财富 》 杂 志 评 选 为 “美国 最 具 创 新 精神 的 公司 *。 然 而 ， 就 是 这 个 
资产 超 千 亿美 元 、 营 业 额 超 千 亿美 元 的 巨型 公司 ， 却 在 几 周 内 爱 然 月 
省、 宣布 破产 ， 不 仅 成 为 美国 历史 上 最 大 的 一 宗 破 产 案 ， 而 且 成 为 公 
司 其 诈 和 随 落 的 象征 。 安 然 公 司 蓄 意 其 诈 最 终 导致 破产 的 核心 原因 就 
是 持续 多 年 精心 策划 乃至 制度 化 和 系统 化 的 财务 造假 。 而 财务 造假 的 
目的 就 是 要 营造 公司 高 便利 、 高 成 长 的 假象 ， 目 的 自然 就 是 为 了 维持 
公司 的 高 股价 和 股价 持续 上 涨 ， 背 后 的 总 根源 当然 就 是 安然 公司 高 管 
所 拥有 的 巨额 期 权 和 股权 。 高 便利 、 高 回报 、 高 奖金 、 高 期 权 ， 一 句 
话 ， 金 钱 至 上 和 股票 价格 至 上 的 企业 文化 ， 最 终 葬 送 了 安然 公司 。 安 
然 财务 造假 和 最 终 的 前 种 ， 以 最 醒目 的 方式 ， 深 刻 揭 示 了 股价 或 企业 
市 值 最 大 化 背后 所 隐藏 的 人 性 的 极度 贪 禁 ， 以 及 股权 激励 机 制 的 内 在 
缺陷 。 


从 安然 公司 和 许多 其 他 案例 里 ， 我 们 能 够 深刻 地 认识 到 ， 全 球 金 
融资 本 主义 时 代 里 ， 市 值 最 大 化 或 股东 价值 最 大 化 是 没有 任何 道德 和 
伦理 底线 的 。 全 球 金融 资本 主义 是 资本 主义 发 展 的 最 高 阶段 ， 资 本 的 
仙 禁 本 性 终于 演变 到 无 以 复 加 、 登 峰 造 极 的 地 步 。 当 马克 思 撰 写 《 资 
本 论 》 之 时 ， 资 本 家 的 主要 目标 还 是 榨取 尽 可 能 多 的 利润 ， 所 以 《 资 
本 论 》3 引 用 过 一 段 著名 的 评论 :“ 资 本 家 害怕 没有 利润 或 利润 太 少 ， 就 
像 自然 界 害怕 真空 一 样 。 一 旦 有 适当 的 利润 ， 资 本 家 就 胆 大 起 来 。 如 
果 有 10% 的 利润 ， 他 就 你 证 到 处 使 用 ， 有 20% 的 利润 ， 他 惑 活 路 起 
来 ， 有 50% 的 利润 ， 他 就 锋 而 走 险 ， 为 了 100% 的 利润 ， 他 束 敢 践踏 一 
切 人 间 法 律 ， 有 300% 的 利润 ， 他 就 敢 犯 任何 罪行 ， 甚 至 冒 绞 首 的 危 
险 。 如 果 动 乱 和 纷争 能 带 来 利润 ， 他 就 会 鼓励 动乱 和 纷争 。 走 私 和 贩 
卖 奴隶 就 是 证 明 © <2) 
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性 的 生动 描述 : 只 要 能 够 快速 和 永远 提升 公司 的 股价 和 市 值 ， 资 本 家 
和 企业 家 束 胆 敢 践 路 人 间 一 切 规则 和 法 律 ， 殉 胆敢 跨越 人 间 所 有 道德 
和 伦理 底线 。 


金融 市 场 尤 其 是 股票 市 场 的 发 达 ， 让 资本 家 和 一 切 投资 者 不 再 满 
足 于 利润 和 分 红 。 股 票 市 场 的 最 大 秘密 是 市 盘 率 。 股 东 价值 或 市 值 = 
利润 x 市 僵 率 ， 则 成 为 全 球 金融 资本 主义 时 代 最 神圣 的 价值 公式 ， 其 
神圣 程度 堪 比 物理 学 领域 著名 的 爱 因 斯 坦 质 能 方程 式 E = mc2。 如 何 才 
Be Bon op 2 il ea Be Pe TH RS 这 是 所 有 人 金融 投资 家 或 一 切 公司 股东 最 
感 兴趣 的 问题 。 无 论 是 风险 投资 、 私 募股 权 投 资 还 是 公司 上 市 和 日 第 
股票 洋 卖 ,市 僵 率 都 古 最 关键 的 变量 。 市 鳃 率 亦 成 为 全 球 金融 投资 者 
最 常用 的 投资 语言 ， 市 鳃 率 决 定 一 切 ， 市 僵 率 成 为 衡量 每 家 公司 在 资 
本 市 场 成 败 的 试金石 。 


美国 学 者 杰 拉 尔 德 : 戴 维 斯 指出 :“ 金 融 方面 的 考量 亦 即 股东 价值 
或 企业 市 值 ， 是 决定 企业 边界 和 战略 的 唯一 推动 力量 。 企 业 必 须 集 中 


做 对 一 件 事 情 ， 这 件 事情 通常 就 是 由 股票 市 场 说 了 算 。 如 果 一 家 同时 
经 营 汽 车 和 金融 的 企业 被 股票 市 场 低估 ， 唯 一 解决 之 道 就 是 将 该 公司 
Sof e 


全 球 金 融资 本 主义 时 代 的 “新 共识 ”或 < 新 华尔街 共识 ”就 是 股东 价 
值 最 大 化 。“ 围 绕 股东 价值 的 新 共识 清晰 地 定义 了 公司 的 使 命 ， 决 定性 
地 推动 了 美国 制造 业经 济 的 历史 性 转型 。”( 当 耐克 公司 前 任 首席 执行 
官 曾 经 生动 地 描述 了 金融 资本 主义 时 代 企 业 所 背负 的 神圣 使 命 或 神圣 
HE: “华尔街 可 以 轻易 消灭 你 。 他 们 是 规则 制定 者 ， 他 们 有 自己 的 思 
想 和 偏爱 。 但 是 ， 很 大 程度 上 ， 他 们 判断 公司 的 标准 也 在 不 断 演化 。 
现在 他 们 决定 ， 如 果 一 家 公司 能 够 以 最 少 的 资产 创造 最 多 的 利润 ， 他 
们 就 愿意 给 该 公司 以 更 高 价格 。 我 又 如 何 能 抗拒 呢 ? 5 


等 征 四 : 核心 理论 基础 为 有 效 市 场 假说 


全 球 金融 资本 主义 的 第 四 个 特征 : 全 球 金融 资本 主义 的 核心 理论 
基础 是 有 效 市 场 假 说 。 


2013 年 10 月 14 日 ， 瑞 典 星 家 科学 院 宣布 将 该 年 度 诺 贝 尔 经济 学 次 
授予 芝加哥 大 学 教授 尤 金 .F: 法 马 、 拉 尔 斯 : 汉 森 和 耶鲁 大 学 教授 罗伯特 
席 勒 。 三 位 学 者 因 对 资产 价格 波动 的 实证 分 析 而 获 此 殊荣 。 瑞 典 皇 家 
科学 院 简 要 概括 三 位 学 者 的 贡献 : “尽管 预测 股票 和 债券 几 天 或 几 周 后 
的 价格 是 不 可 能 的 ， 然 而 预测 资产 价格 的 长 期 走势 却 是 可 能 的 ， 壁 如 
三 五 年 后 的 价格 。 今 年 的 获奖 者 构建 并 运用 了 这 一 神奇 而 又 看 似 矛 盾 
的 理论 。” 三 位 获奖 者 的 理论 和 实证 贡献 各 有 所 长 : WARE BIT A 
价格 波动 的 统计 技术 ， 席 勒 以 研究 “ 非 理性 繁荣 * 和 资产 价格 的 长 期 趋 
势 而 知名 ， 法 马 则 作为 “< 有效 市 场 假说 ”的 开创 者 著称 于 世 。 
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代 的 一 个 标志 性 事件 ， 因 为 有 效 市 场 假说 〈 其 实 应 该 准确 地 称 为 “金融 
市 场 有 效 假说 ”) 正 是 全 球 金融 资本 主义 最 重要 的 理论 文 柱 。 如 果 说 全 
球 金融 资本 主义 是 质 本 主义 经 济 体系 发 展 和 演变 的 最 高 阶段 ， 那 么 ， 
有 效 市 场 假说 则 十 资本 主义 目 由 放任 经 济 理论 演变 和 发 展 的 题 峰之 
[Ea 


简 而 言 之 ， 有 效 市 场 假 说 认为 资产 价格 (股票 和 债券 的 价格 ) 完 
美 地 反映 了 与 资产 的 价格 、 价 值 和 未 来 收入 流 相关 的 一 切 信息 ， 或 者 
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价值 和 未 来 收入 流 有 关 的 一 切 信息 。 


金融 理论 家 将 有 效 市 场 假 说 分 为 从 弱 到 强 三 种 形式 。 其 一 是 所 
谓 “ 弱 势 有 效 市 场 假 说 ”， 认 为 资产 价格 充分 反映 了 资产 的 所 有 历史 信 
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强势 有 效 市 场 假 说 "， 认 为 资产 价格 充分 反映 了 资产 的 所 有 未 来 信息 ， 
尤其 是 公司 的 经 营 战 略 和 说 利 前 景 。 其 三 是 所 请 “强势 有 效 市 场 假 
说 ”， 认 为 资产 价格 不 仅 充分 反映 了 资产 的 所 有 历史 信息 ， 而 且 充分 反 
映 了 资产 的 所 有 未 来 信息 ， 换 言 之 ， 资 产 价 格 充分 反映 了 资产 的 一 切 
相关 信息 。 


有 效 市 场 假 说 最 初 只 是 金融 学 者 对 股票 价格 走势 所 做 出 的 一 个 经 
验 假 说 ， 其 思想 根源 是 故 老 相 传 的 股票 价格 “随机 漫步 理论 ”。 


股票 价格 (或 一 般 性 的 资产 价格 ) 的 随机 漫步 理论 ， 其 实 就 是 经 
济 学 的 最 基本 假说 一 一 “理性 人 假说 ”直接 和 简单 的 推论 。 理 性 人 假说 
运用 到 金融 资产 领域 ， 则 又 换 了 一 个 新 词 ， 叫 作 “ 预 期 效用 最 大 化 假 
说 *”。 从 一 般 均 衡 角 度 看 ， 预 期 效用 最 大 化 率 涉 到 投资 、 消 费 、 储 蓄 的 
跨 期 决策 和 时 间 偏 好 《时间 偏好 就 是 利率 的 本 质 ) ， 数 学 推演 可 以 非 
常 复 洒 ， 现 实 含义 却 一 目 了 然 。 
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k, AMBER Ka 〈 或 者 风险 权衡 的 资产 收益 ) 最 大 化 ， 那 
么 ， 每 个 理性 投资 者 必然 费 尽心 机 ， 利 用 一 切 可 以 利用 的 技术 ， 控 掘 
一 切 可 以 挖掘 的 信息 ， 以 网 买 低 卖 高 ， 获 取 最 大 股票 老 价 和 收益 。 
个 市 场 参 与 者 丝 完 全 理性 地 这 么 干 ， 结 果 却 是 没有 哪个 理性 投资 者 能 
预测 市 场 ， 击 败 市 场 。 任 何 时 点 的 股票 价格 害 瞬 间 吸 收 和 消化 任何 有 
天 的 一 切 信息 ， 股 票 价格 则 呈现 完全 “随机 漫步 ?的 状态 ， 完 全 不 可 预 
测 。 因 为 ， 只 要 有 任何 套利 机 会 ， 理 性 投资 者 必然 蜂拥 而 至 ， 股 票 价 
格 则 瞬间 均衡 。 


要 而 言 之 ， 有 效 市 场 假说 基于 三 个 基本 假设 : 一 是 投资 者 丝 理 性 
(理性 人 假说 ) ; 二 是 一 切 信息 唾 手 可 得 (信息 获取 成 本 为 零 ) ; 三 
是 市 场 调 市 瞬间 完成 (投资 者 消化 信息 、 将 信息 转化 为 价格 的 速度 无 
FR) ° 


显而易见 ， 三 个 基本 假设 皆 是 空中 楼 阁 ， 与 现实 毫 不 相干 。 基 于 
三 个 基本 假设 的 有 效 市 场 假说 亦 属 海 市 古 楼 ， 与 现实 相距 万 里 。 正 因 
如 此 ， 以 自 有 效 市 场 假说 首创 之 日 起 ， 反 对 之 声 就 此 落 彼 起 ， 正 因 如 
此 ， 有 效 市 场 假说 和 非 理性 繁荣 假说 两 个 相互 矛盾 的 理论 同 获 诺 奖 ， 
让 学 界 和 投资 界 颇 为 情 然 ， 正 因 如 此 ， 很 多 人 甚至 将 2008 年 全 球 金融 
海 吓 归罪 于 有 效 市 场 假说 对 投资 着 和 政策 制定 者 的 误导 ， 正 因 如 此 ， 
以 伯 南 克 和 曼 昆 为 代表 的 美国 新 凯恩斯 主义 者 对 有 效 市 场 假说 星之 以 
鼻 ， 认 为 该 假说 与 宏观 经 济 现实 毫 不 相干 ， 完 全 不 能 作为 任何 经 济 政 
策 的 理论 基础 | 


空中 楼 阁 、 海 市 厦 楼 般 的 理论 假 讽 ， 为 何 却 能 纵横 天 下 、 脾 有 当 
代 、 大 行 其 道 ， 成 为 金融 学 和 经 济 学 一 个 威力 巨大 、 影 啊 深远 的 假说 
呢 ? 此 诚 属 学 术 思 想 领 域 一 个 极为 有 趣 和 极为 重要 之 问题 。 经 济 学 历 
史上 有 许多 类 似 的 理论 假说 或 学 说 ， 与 有 效 市 场 假说 一 样 ， 看 起 来 与 
真实 世界 离 得 很 还 ， 甚 至 襄 不 相干 ， 却 总 是 具有 经 信 不 嘉 、 挥 之 不 去 


的 影响 力 。 萨 伊 定律 、 货 币 中 性 假说 、 理 性 预期 假说 、 要 素 价格 均等 
定律 等 缘 属 此 类 。 


对 此 重要 和 有 趣 的 现象 ， 我 们 可 以 提出 如 下 解释 。 


其 一 ， 人 的 思想 和 思维 的 本 性 总 是 渴求 简洁 和 统一 的 理论 假说 。 
复杂 的 世界 需要 简单 的 理论 来 曾 释 ， 是 实证 科学 的 一 个 基本 原理 ， 更 
是 人 的 思想 和 思维 的 内 在 要 求 。( 洁 人 的 思想 能 否 直 接 把 握 实 质 ， 纯 粹 
思维 能 否 把 握 现实 的 客观 规律 (包括 自然 现象 和 人 类 现象 的 规律 ) ， 
关键 在 于 纯粹 思维 能 否 构建 或 发 现 简单 和 统一 的 理论 。 


其 二 ， 实 证 科学 的 基本 原则 和 是， 理论 假说 是 否 真实 并 不 是 最 重要 
的 ， 最 重要 的 是 看 理论 假说 所 推导 出 的 各 种 含义 或 命题 ， 征 否 与 真实 
世界 的 现象 相 吻合 ， 有 是 否 能 够 解释 真实 世界 ， 或 者 是 否 能 够 被 真实 世 
界 的 现象 所 证 仿 。 联 伊 定 律 、 货 币 中 性 假说 、 理 性 预期 假 讽 和 有 效 市 
场 假 说 等 ， 缘 能 推导 出 许多 重要 合 义 或 命题 ， 这 些 合 义 或 命题 至 少 部 
分 符合 现实 ， 某 些 舍 义 或 命题 能 够 很 好 地 解释 真实 世界 的 现象 。 辟 如 
从 货币 中 性 假说 推导 出 来 的 货币 数量 论 ， 确 实 能 够 很 好 地 解释 历史 上 
多 个 重要 的 通货 膨胀 周期 。 


其 三 ,简单 和 简洁 的 理论 假说 往往 具有 美妙 的 数学 结构 。 数 学 结 
构 之 美 则 让 人 们 情不自禁 地 相信 这 个 理论 假说 确实 是 对 真实 世界 规律 
的 准确 描述 。 与 自然 物理 现象 具有 各 种 令 人 惊奇 的 对 称 性 一 样 ， 人 类 
经 济 金融 现象 亦 具有 各 种 美妙 的 对 称 性 。 经 济 理论 假说 之 美妙 的 数学 
结构 ， 则 是 源 自 经 济 现象 自身 的 对 称 性 。 璧 如 萨 伊 定律 、 瓦 尔 拉 斯 定 
律 、 古 诺 定律 、 供 求 定律 等 ， 都 是 对 经 济 现象 对 称 性 的 直接 描述 。 人 
类 所 有 行为 里 最 具备 对 称 性 特征 的 现象 ， 或 许 就 是 经 济 金融 。 

其 四 ， 简 单 和 简洁 的 理论 假说 ， 往 往 很 快 脱离 实证 科学 的 范畴 
演变 成 为 一 种 信念 或 规范 原则 ， 成 为 政策 和 法 律 的 指南 。 此 时 人 们 不 
再 追问 该 理论 假说 是 否 符合 现实 ， 而 是 觉得 世界 应 该 依 此 原则 运转 。 
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货币 数量 论 引 申 出 来 的 货币 政策 准则 ， 从 理性 预期 假说 和 有 效 市 场 假 
说 引申 出 来 的 目 由 市 场 和 市 场 原 教 虽 主义 理念 ， 禾 成 为 许多 人 深信 不 
疑 和 信和 守 不 渝 的 原则 和 信条 ， 早 已 脱离 实证 经 济 学 的 理论 假说 范畴 。 


有 效 市 场 假说 正 是 这 样 一 个 重要 的 理论 假说 。 原 本 只 是 一 个 描述 
股票 价格 波动 现象 的 试探 性 假说 ， 却 逐渐 演变 成 为 自由 市 场 和 市 场 原 
教 旨 主义 的 理论 基石 。 金 融 学 者 往往 过 度 硅 大 有 效 市 场 假说 的 重要 性 
和 有 效 性 。 辟 如 著名 金融 学 者 、 哈 佛 大 学 教授 这 克 尔 : 詹 森 就 宣 
称 : “任何 科学 领域 里 ， 都 找 不 到 一 个 比 有 效 市 场 假说 更 加 完备 的 理论 
假说 ! "归还 有 学 者 声称 ， 有 效 市 场 假说 告诉 我 们 资本 市 场 能 够 将 
过 去 的 一 切 和 未 来 的 一 切 都 转化 为 此 时 此 刻 的 资产 价格 。 当 任何 个 人 
参与 资本 市 场 交易 之 时 ， 他 们 将 所 有 对 过 去 的 回忆 带 入 市 场 ， 并 且 根 
据 他 们 对 未 来 的 所 有 最 好 的 预期 来 采取 行动 。( 归 


然而 ， 有 效 市 场 假说 之 所 以 成 为 全 球 金 融资 本 主义 最 重要 的 理论 
基石 ， 主 要 还 是 因为 它 的 儿 个 重要 推论 。 


推论 一 :股票 价格 是 衡量 公司 经 营 好 坏 和 公司 价值 的 唯一 或 最 好 
的 指标 。 公 司 股价 最 好 地 体现 和 反映 了 公司 的 过 去 、 现 在 和 未 来 ， 以 
及 公司 的 经 彰 战 略 和 策略 。 公 司 首 席 执 行家 和 管理 团队 所 采取 的 任何 
经 营 行 动 和 战略 改变 ， 乡 瞬时 反映 a 到 公司 股价 变动 之 上 。 正 确 决 策 和 
行动 表现 为 股价 上 涨 ， 错 误 决 策 和 行动 则 表现 为 股价 下 跌 。 依 照 有 效 
市 场 假说 ， 股 票 价格 或 股票 市 值 终于 为 我 们 判断 和 衡量 公司 经 营业 绩 
提供 了 最 简单 、 最 直接 、 最 可 靠 、 最 明日 的 指标 ， 终 于 为 解决 困扰 公 
司 治理 结构 的 信息 不 对 称 难题 和 委托 人 一 一 代理 人 难题 提供 了 最 有 效 
的 办 法 。 股 票 价 格 不 再 仅仅 是 一 个 随机 波动 的 资产 价格 ， 而 是 衡量 公 
司 经 营 好 坏 、 产 业 前 景 力 至 整个 国家 经 济 的 “神圣 指标 ”! 


推论 二 : 根据 有 效 市 场 假说 ， 股 票 市 场 或 资本 市 场 是 一 个 “信息 有 
效 市 场 ” (informationally efficient) ， 所 有 投资 者 丝 是 理性 投资 者 或 理 
性 经 济 人 ， 他 们 会 竭尽 全 力 获得 最 大 的 投资 收益 。 金 融 学 者 甚至 还 创 
造 出 另外 一 个 名 词 一 一 “预测 市 场 ” (prediction market) 来 描述 所 
谓 的 信息 有 效 市 场 ， 金 融 市 场 或 资本 市 场 只 是 众多 信息 有 效 市 场 或 预 
测 市 场 中 的 一 个 。 信 息 有 效 市 场 或 预测 市 场 不 限于 资本 市 场 或 股票 市 
场 ， 举 凡 选 举 结 有 果 、 电 影 票 房 、 创 业 成 功 、 体 育 比赛 等 ， 才 能 够 通过 
创造 一 个 信息 有 效 市 场 来 准确 预知 其 结果 。 有 效 市 场 假说 的 支持 者 认 
为 ， 股 票 市 场 是 众多 预测 市 场 里 最 有 效 的 一 个 ， 它 能 够 准确 预知 股票 
价格 的 未 来 。 


推论 三 ， 有 效 市 场 假说 认为 ， 既 然 一 个 信息 有 效 市 场 或 预测 市 场 
所 决定 (或 形成 ) 的 股票 价格 是 衡量 公司 经 营 状况 的 最 佳 指标 ， 那 么 
尽 可 能 扫除 有 效 市 场 的 障碍 、 促 进 有 效 市 场 的 形成 ， 尽 可 能 完 赦 激励 
DL BET AL, 或 励 所 有 投资 者 或 利益 相关 者 尽 其 所 能 地 挖 据 和 披 
种 信息 ， 就 古 非 常 重要 的 政策 目标 。 有 效 市 场 假说 的 这 个 重要 推论 深 
刻 地 影响 了 各 国 金 融 市 场 的 监管 理念 。 准 确 及 时 的 信息 披露 是 所 有 证 
券 发 行者 的 最 基本 要 求 ， 尔 是 各 国资 本 市 场 监 管 者 天 志 不 渝 追 求 的 核 
心目 标 。 


推论 四 : 金融 市 场 的 参与 着 越 多 ， 市 场 越 开 放 ， 规 模 越 大 ， 流 动 
性 越 好 ， 交 易 越 频 娄 ， 交 易手 段 越 丰富 ， 丈 越 有 利于 形成 信息 有 效 市 
场 。 因 此 ， 人 金融 市 场 开 放 束 是 一 个 非常 重要 的 政策 目标 。 过 去 40 年 
来 ， 金 融 市 场 开 放 成 为 全 球 性 潮流 ， 成 为 经 济 全 球 化 时 代 的 主要 标 
志 ， 有 效 市 场 假 说 则 是 推动 这 个 湖 流 的 重要 理论 基础 。 


推论 五 ， 既 然 股票 价格 和 公司 市 值 是 判断 和 衡量 公司 经 宫 业 绩 的 
最 佳 指标 ， 有 既然 股票 价格 完美 地 解决 了 公司 治理 的 委托 人 一 一 代理 人 
难题 ， 那 么 股东 唯一 应 该 关心 的 束 是 公司 的 股价 或 市 值 。 如 采 股 东 对 
公司 股价 不 满意 ， 则 可 以 抛 掉 股 票 ， 用 脚 投 票 ， 从 而 担 使 公司 首席 执 
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需要 知道 公司 在 哪里 、 有 具体 业务 和 产品 是 什 么 ， 只 需 关 注 股 票 价 格 和 
用 脚 投 票 。 


正 是 基于 上 述 各 项 推论 ， 经 过 40 年 的 演变 和 发 展 ， 有 效 市 场 假说 
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创新 、 提 升 金融 市 场 效率 、 增 加 金融 市 场 流 动 性 、 尽 可 能 促进 公司 上 
市 交易 等 各 项 金融 政策 的 理论 基石 。 有 效 市 场 假说 事实 上 已 经 成 为 市 
场 原 教 时 主义 和 “华威 顿 共 识 * 的 理论 支柱 ， 成 为 全 球 金融 资本 主义 经 
济 体系 的 理论 基石 。 


特征 五 :全球 金融 货 本 主义 重 逆 了 全 球 产 业 
模式 和 产业 分 工 体系 


全 球 金融 资本 主义 的 第 五 个 特征 : 全 球 金融 资本 主义 通过 市 鳃 率 
原则 、 股 东 价值 文化 、 企 业 市 值 准则 重新 塑造 了 全 球 产 业 模 式 和 产业 
分 工 体系 。 


全 球 金融 资本 主义 时 代 ， 全 球 产 业 分 工 体系 和 全 球 价值 链 最 大 的 
变化 束 生 所谓“ 微笑 曲线 ?的 扭转 。 这 个 扭转 起 目 20 世 纪 70 年 代 ， 恰 好 
与 全 球 金融 资本 主义 时 代 的 降临 同步 。 微 笑 曲 线 最 初 由 台湾 著名 企业 
家 、 宏 霍 集团 创办 人 施 振 采 先 生 提 出 ， 用 来 描述 国际 产业 分 工 体系 的 
历史 性 巨变 。 这 和 是 中 国企 业 家 对 产业 分 工学 说 和 企业 管理 战略 理论 的 
重要 页 献 。 


经 典 的 国际 贸易 理论 即 李 嘉 图 - 俄 林 - 医 克 吹 尔 - 防 缘 尔 森 产 业 分 工 
和 贸易 理论 ， 是 基于 国家 要 素 课 赋 差 异 的 最 终 产 品 分 工 和 贸易 理论 ， 
即 各 国 要 素 裹 赋 差 异形 成 不 同 的 生产 比较 优势 ， 各 国 依据 比较 优势 生 
产 不 同 的 产品 ， 然 后 进行 贸易 。 经 典 贸易 理论 是 一 个 封闭 经 济 理论 ， 
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最 终 产 品 ， 世 界 贸 易 是 最 终 产 品 之 间 的 贸易 。 


然而 ， 目 第 二 次 工业 革命 或 产业 资本 主义 时 代 起 ， 基 于 最 终 产 品 
的 世界 贸易 结构 就 开始 改变 ， 全 球 性 产业 分 工 体系 开始 逐渐 取代 全 球 
最 终 产 品 贸易 体系 ， 全 球 产业 链 和 价值 链 逐 潮 开 始 取代 各 国 大 而 全 或 
小 而 全 的 产业 分 工 体系 和 价值 链 体 系 。 这 个 长 期 和 剧烈 的 转变 源 目 技 
术 半 命 、 经 济 早 命 和 金融 单 命 三 大 力量 的 推动 。 


技术 章 命 极 大 地 降低 了 全 球 运输 成 本 和 通信 成 本 。 运 输 技术 章 命 
造 束 了 以 集装箱 远 祥 运输 和 大 型 客机 为 主要 手段 的 全 球 运输 体系 ， 大 
幅度 降低 了 和 零 部 件 、 中 间 件 和 原材料 的 运输 成 本 ， 让 基于 生产 要 素 分 
工 的 全 球 产 业 体 系 成 为 可 能 。 电 报 、 电 话 、 无 线 通信 、 互 联网 等 信息 
科技 单 命 极 大 地 降低 了 全 球 信息 沟通 和 管理 协调 的 成 本 ， 让 全 球 性 的 
产业 分 工 协调 成 为 可 能 。 


经 济 音 命 则 将 世界 几乎 每 个 角落 卷 入 全 球 化 生产 体系 之 中 。 目 20 
世纪 70 年 代 开 始 ， 越 来 越 多 的 国家 实施 经 济 单 命 〈 改 革 和 开放 ) 
1978 年 中 国 改革 开放 的 总 设计 师 邓 人 小平 发 动 的 经 痢 单 命 ， 坚 无 疑问 对 
世界 经 济 具有 最 强大 和 最 深远 的 影响 力 。 市 场 化 改革 和 开放 性 经 济 是 
各 国 经 济 单 命 的 基本 出 发 点 或 基本 目标 。 据 不 完全 统计 ，20 世 纪 70 年 
代 以 来 ， 各 国 的 经 济 开 放 政 策 向 全 球 市 场 释放 了 近 20 亿 人 的 廉价 劳动 
力 ， 刺 激 了 人 类 历史 上 规模 最 庞大 的 经 济 苋 争 当 潮 。 数 十 亿 廉 价 劳动 
力 加 入 全 球 竞争 ， 对 全 球 产 业 分 工 体 系 和 跨国 公司 价值 链 布 局 的 影 
啊 ， 可 能 远 远 超过 运输 技术 和 通信 技术 的 诗 命 ， 尽 管 我 们 无 法 准确 量 
化 这 个 有 影响。20 世 纪 70 年 代 世 界 各 国 掀起 的 经 济 草 命 浪 漳 ， 开 启 了 真 
正 的 全 球 化 时 代 ， 是 全 球 金融 闹 本 主义 兴起 的 关键。 


如 果 说 20 世 纪 70 年 代 的 经 济 革 命 主 要 由 新 兴 市 场 国 家 (或 曾经 长 
期 实施 完全 公有 制 和 计划 经 济 的 国家 ) 发 动 ， 那 么 ，20 世 纪 70 年 代 开 
始 的 金融 音 命 则 主要 由 以 英美 为 首 的 发 达 国家 开局 ， 放 松 金融 管制 、 
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跨国 公司 是 驱动 产业 全 球 化 和 全 球 产 业 分 工 体系 的 主要 引擎 。 跨 
国 公司 是 全 球 对 外 直接 投资 、 全 球技 术 转 让 和 世界 贸易 的 主要 承担 
者 。1980 年 ， 全 球 对 外 直接 投资 只 有 500 亿 美元 ，2007 年 (全球 金 融 海 
啸 之 前 ) 达到 1.9 万 亿美 元 ，2010 年 降低 到 1.4 万 亿美 元 。2010 年 ， 跨 国 
公司 全 球 生 产 增 加 值 达 到 16 万 亿美 元 ， 占 全 球 国内 生产 总 值 的 /4°。 跨 
国 公司 外 国 子 公司 产 值 占 全 球 国内 生产 总 值 的 10%， 占 世界 出 口 的 
1/3 ° 


根据 联合 国有 关 跨 国 公司 的 最 新 报告 ， 跨 国 公司 控制 着 全 球 1/3 的 
生产 活动 ，2/3 的 国际 贸易 ，70% 的 对 外 直接 投资 ， 70% 的 专利 和 其 他 
技术 转让 。20 世 纪 80 年 代 以 来 ， 跨 国 公司 不 断 掀起 全 球 并 购 浪 潮 。20 
世纪 90 年 代 则 是 私募 基金 的 黄金 时 代 ， 私 募 基 金 和 跨国 公司 联手 ， 开 
启 全 球 行业 大 整合 时 代 ， 开 启 全 球 银行 和 金融 业 大 整合 的 时 代 ， 深 刻 
地 改变 了 全 球 产业 格局 。 璧 如 ，1995~2007 年 ， 仅 跨国 银行 并 购 的 总 金 
额 就 超过 500 亿 美元 ， 制 造 业 的 跨国 并 购 金额 至 少 是 跨国 银行 并 购 金 额 
的 5 倍 。 事 实 上 ， 全 球 性 并 购 浪 潮 始 终 没有 结束 。 即 使 是 2008 年 全 球 金 
融 海 啸 之 后 ， 路 国 并 购 仍 然 非常 活跃 。 璧 如 2010 年 ， 全 球 跨 境 并 购 金 
额 与 2009 年 相 比 上 升 36%， 尺 管 仍然 低 于 2007 年 全 球 跨国 并 购 高 峰 的 
1/3。 进 入 新 兴 市 场 国 家 的 跨国 并 购 增 长 近 一 倍 ， 成 为 全 球 并 购 最 活跃 
的 地 区 。 全 球 金融 危机 之 后 ， 路 国 公司 和 跨国 经 营 继续 扩张 ， 速 度 超 
过 全 球 经 济 平均 增 速 ， 成 为 全 球 经 济 复苏 的 关键 推动 力量 。 


从 全 球 金融 资本 主义 角度 考察 ， 跨 国 公司 对 全 球 经 济 和 人 金融 最 深 
远 的 影响 是 全 球 产业 分 工 体系 的 日 益 深化 和 细 化 。 


其 一 ， 一 个 基于 要 素 比 较 优 势 的 全 球 产业 分 工 体系 已 经 完成 。 全 
球 分 工 体系 不 再 基于 产品 成 本 的 比较 优势 而 构成 ( 壁 如 基于 初级 产品 


一 一 中 间 产 品 一 一 最 终 产 品 各 目的 生产 成 本 比较 优势 而 形成 分 工 体 
系 ) ， 而 是 基于 高 度 细 化 和 深化 的 产业 链 分 工 和 价值 链 分工 。 任 何 一 
个 产品 都 由 众多 零 部 件 或 中 间 件 构成 ， 每 一 个 零 部 件 或 中 间 件 的 生产 
都 可 以 分 布 到 世界 不 同 国家 或 地 区 。 每 个 零 部 件 或 中 间 件 的 设计 和 生 
产 义 构成 独立 的 产业 链 和 价值 链 ， 它 们 可 以 继续 深化 和 细 化 分 工 ， 直 
到 经 济 和 技术 上 不 再 允许 继续 细 化 分 工 为 止 。 


以 著名 的 苹果 公司 iPhone 手机 为 例 。 该 手机 使 用 的 众多 零 部 件 或 
者 中 间 件 分 别 来 自 美国 、 日 本 、 德 国 和 韩国 等 国家 ， 而 每 个 国家 所 生 
产 的 零 部 件 或 中 间 件 又 可 能 是 全 球 多 个 地 区 所 生产 的 零 部 件 的 组 合 产 
品 。 这 些 零 部 件 从 世界 各 地 运 到 中 国 ， 由 中 国 公司 组 装 成 最 终 产 品 。 
组 装 过 程 也 包含 中 国企 业 所 进行 的 少量 工程 设计 或 配件 。 如 果 算 上 和 
果 手 机 最 终 使 用 时 所 包含 的 一 切 配件 或 增值 服务 软件 ， 它 的 全 部 环节 
和 生产 地 点 怒 怕 连 苹果 公司 的 最 高 领导 人 也 不 一 定 说 得 清楚 。 每 一 个 
部 件 生产 过 程 的 分 工 细 化 和 层 层 分 包 ， 已 经 达到 令 人 难以 置信 的 程 
度 。 


其 二 ， 大 体 而 言 ， 我 们 可 以 将 全 球 产业 链 和 价值 链 划 分 为 五 个 主 
要 环节 : 研发 设计 生产 销售 服务。 党) 每 个 环节 自身 
又 可 以 继续 深化 和 细 化 分 工 。 施 振 荣 先生 创造 性 的 微笑 曲线 理论 正 是 
基于 产业 链 和 价值 链 的 五 个 环节 划分 。 微 笑 曲 线形 状 如 下 : 


产品 研发 


售后 服务 
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全 球 产 业 价值 链 的 微笑 曲线 
资料 来 源 : 高 粱 《中 国 装备 制造 业 的 自主 创新 和 产业 升级 》 第 二 章 


上 述 微笑 曲线 可 以 看 作 第 三 次 工业 革命 或 新 工业 革命 或 全 球 金 融 
痪 本 主义 时 代 产 业 分 工 体系 最 简要 、 节 精确 的 概括 。 产 品 研 发 和 设 
计 、 销 售 及 售后 服务 大 于 产业 链 和 价值 链 的 高 端 ， 获 得 整个 产业 链 利 
润 的 绝 大 部 分 ， 生 天 组 法 过程 则 居于 产业 链 和 价值 链 的 低 端 ， 只 能 获 
得 很 低 的 利润 或 加 工 费 。 


仍 以 苹果 iPhone 手 机 为 例 。 一 部 美国 市 场 售 价 500 美 元 的 手机 ， 制 
造成 本 为 179 美 元 ， 毛 利 为 321 美 元 。321 美 元 的 毛利 ， 苹 果 公 司 (负责 
产品 研发 和 设计 ) 拿 走 一 半 〈160 美 元 ) ， 分 销 商 和 有 零售 商 (负责 产品 
销售 和 售后 服务 ) 拿 走 一 半 (160 美 元 ) 。179 美 元 的 制造 成 本 里 ， 
172.5 美 元 是 源 自 日 本 、 德 国 和 韩国 等 的 各 种 组 件 。 人 负责 组 闭 苹 果 手 机 
的 中 国企 业 只 获得 剩 下 的 6.5 美 元 。(Biphone 手 机 以 相当 极端 的 方式 ， 
诠释 了 当代 全 球 产 业 分 工 体系 的 微笑 曲线 。 


第 三 次 工业 革命 或 新 工业 革命 时 期 的 微笑 曲线 ， 与 第 一 次 工业 革 
命 和 第 二 次 工业 革命 时 期 的 微笑 曲线 相 比 ， 形 状 恰好 颠倒 过 来 。 第 一 
次 和 第 二 次 工业 革命 时 期 的 主流 生产 模式 ， 是 标准 化 、 大 规模 、 大 而 
全 、 小 而 全 的 生产 模式 。“ 斌 图 将 生产 、 设 计 和 研发 的 功能 予以 分 离 的 
设想 会 被 视 为 思春 之 至 ， 或 者 近乎 不 可 能 o 


其 三 ， 金 球 产业 分 工 体系 日 花 深 化 和 细 化 的 最 显著 标志 和 是 所 谓 “ 无 
工厂 制造 商 ? 或 所 谓 “OEM” (原始 设备 制造 商 ) 模式 的 兴起 。 该 模式 又 
被 称 为 “耐克 模式 ”"， 因 为 它 最 早 源 于 美国 著名 的 体育 用 品 公司 一 一 而 
区 。 目 从 1964 年 创办 以 来 ， 耐 元 公司 几乎 从 不 在 目 己 的 工 广 进行 生 
产 ， 它 目 己 的 工厂 最 多 只 是 生产 样本 或 试验 生产 。 相 反 ， 它 始终 把 精 
力 集 中 在 产品 开发 设计 和 市 场 家 销 上 。 起 初 ， 耐 区 将 制造 外 包 给 日 本 
运动 鞋 制 造 商 几 航 席 公 司 ， 然 后 逐渐 建立 起 履 盖 世界 各 地 的 制造 网 
络 。 耐 区 公司 目 身 拥有 的 34 000 名 员工 从 事 设 计 、 宫 销 和 管理 过 布 全 
世界 的 耐克 连锁 店 。 制 造 业 务 则 全 部 外 包 给 分 布 全 世界 33 个 国家 的 700 
DI, AFI RETH `RH RH ` EMRE, ESRA 
克制 造 产 品 的 员工 高 达 80 万 人 | 


OEM 模 式 迅 速 扩 展 ， 越 来 越 多 的 跨国 公司 效仿 。 包 括 苹 果 、 二 
星 、 思 科 、 戴 尔 、 丰 田 汽 车 、 众 多 服装 品牌 、 中 国 最 近 兴 起 的 小 米 手 
机 等 ， 加 采用 OEM 模 式 。 


OEM 模 式 的 兴起 ， 深 刻 重 塑 了 全 球 产业 分 工 体系 和 产业 布局 ， 很 
大 程度 上 迫使 新 兴 市 场 国家 长 期 位 居 全球 产业 链 和 价值 链 低 端 ， 难 以 
挑战 发 达 国家 在 技术 人 研发、 产品 设计 、 品 牌 创造 和 全 球 营销 方面 的 优 
势 地 位 。 一 方面 ， 源 自发 达 国 家 的 跨国 公司 和 : 借 对 研发、 设计 、 营 销 
和 品牌 的 垄断 ， 获 取 高 额 利润 ， 有 能 力 投 入 巨 痪 持续 研发 创新 产品 ， 
开拓 痢 的 品牌 ， 从 而 始终 占据 产业 价值 链 高 端 。 相 反 ， 新 兴 市 场 国 家 
只 能 获取 极 少 的 甚至 可 怜 的 一 点 儿 加 工 费 ， 目 然 没 有 能 力 投入 巨 资 展 
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被 固化 的 趋势 。 


仍 以 苹果 公司 为 例 。 前 述 苹果 产品 321 美 元 的 毛利 ， 一 半 被 苹果 公 
司 拿 走 。 根 据 不 准确 的 估计 ， 苹 果 公 司 将 每 部 手机 纯利 润 的 一 半 或 2/3 
投入 产品 研发 设计 ， 苹 果 公 司 拥有 数 以 万 计 的 高 级 研发 工程 师 ， 他 们 
的 工资 水 平 是 制造 或 组 帮工 人 工资 的 数 倍 旋 至 数 十 倍 。 换 言 之 ， 全 球 
产业 分 工 体系 OEM 模 式 里 ， 掌 控 人 研发 设计 专利 技术 者 才 是 整个 价值 创 
造 过 程 中 的 最 大 受 葵 者 ， 亦 是 专利 和 品牌 的 最 大 垄断 者 。 


其 四 ， 以 OEM 模 式 为 主导 的 新 型 全 球 产 业 分 工 体 系 ， 已 经 和 正在 
深刻 改变 全 球 贸 易 格 局 、 贸 易 收 文 和 国际 收文 的 真正 含义 。 事 实 上 ， 
美国 政府 的 经 济 分 析 人 员 正 在 重新 设计 美国 制造 数据 、 贸 易 收 文 和 国 
际 收 支 的 统计 方法 。 


仍 以 苹果 产品 为 例 。2009 年 ， 中 国 组 装 苹 有 果 手 机 1 120 万 部 ， 以 出 
厂价 179 美 元 出 口 到 美国 。 中 国 对 美国 出 口 的 iPhone 手 机 的 贸易 额 达 到 
20 亿 美元 ， 或 者 看 似 创造 了 20 亿 美元 的 贸易 顺差 。 然 而 ， 如 果 将 
iPhone 的 价值 链 分 拆 ， 我 们 就 会 发 现 ， 中 国 与 美国 之 间 的 iPhone 贸易 其 
实 是 逆差 。 原 因 很 简单 : 20 亿 美元 的 销售 额 里 ， 包 含 美国 博通 和 恒 忆 
公司 运 到 中 国 的 1.215 亿 美元 的 部 件 ， 以 及 来 自 德 国 、 日 本 、 韩 国 等 地 
高 达 19.32 亿 美元 的 各 种 组 件 ， 将 这 些 全 部 扣除 ， 实 际 上 中 国 与 美国 的 
iPhone 贸易 是 逆差 5 350 万 美元 ， 并 非 20 亿 美元 的 顺差 。 


其 五 ， 全 球 金融 资本 主义 时 代 ， 风 险 投 次 和 私 妆 股 权 投 痪 日 在 成 
为 创造 新 产业 和 重 塑 传统 产业 的 急 先 锋 和 中 坚 力量 。 风 险 投资 和 私 竟 
股权 投资 的 兴起 或 许 是 第 三 次 工业 革命 和 全 球 金融 资本 主义 时 代 最 重 
要 的 金融 创新 。 尺 管 风 险 投 资 和 私募 股权 投资 的 资产 规模 至 今 也 不 能 
与 传统 商业 银行 和 投资 银行 的 资产 规模 相提并论 ， 然 而 ， 它 们 推动 全 
球 产 业 创新 的 巨大 威力 ， 却 绝 非 传 统 丙 业 银 行 能 望 其 项 背 。 


以 全 球 最 著名 的 风险 资本 一 一 红 杉 资本 (Sequoia Capital) 为 例 。 
1972 年 创始 于 硅谷 的 红 杉 资本 ， 堪 称 全 球 风 险 投 资 和 产业 资本 的 典型 
和 传奇 。40 多 年 来 ， 红 杉 资本 投资 的 公司 超过 500 家 ， 近 200 家 成 功 上 
市 ， 惊 人 的 投资 业绩 让 同行 艳羡 。 远 为 重要 的 是 ， 红 杉 资本 曾经 投资 
和 帮助 成 长 壮大 的 众多 公司 ， 正 是 第 三 次 工业 革命 的 急 先 锋 和 生 力 
Z, BER ` ARK AR PRAL E S R (Linkedin) 等 数 
之 不 尽 。 红 杉 中国 投 资 的 企业 包括 新 浪 网 、 阿 里 巴巴 、 京 东 商 城 、 唯 
品 会 、 聚 美 优 品 、 奇 虎 360 等 ， 丝 是 中 国 创新 行业 的 佼佼 者 。 


很 大 程度 上 ， 正 是 以 红 杉 资本 为 代表 的 风险 投资 创造 了 全 新 产 
业 ， 开 启 了 新 工业 革命 ， 重 塑 了 全 球 产业 分 工 体 系 。 人 们 会 争论 : R 
竞 旦 风险 投资 或 天 使 投资 成 惑 了 创新 企业 ， 还 是 创新 企业 成 束 了 风险 
投资 ? 二 者 其 实 是 相互 促进 和 相得益彰 。 


除 上 述 五 大 特征 外 ， 全 球 金融 资本 主义 还 有 如 下 特征 : 


+ 全 球 金融 资本 主义 通过 市 僵 率 、 股 东 价值 最 大 化 或 企业 市 值 
最 大 化 原则 ， 重 新 塑造 了 整个 商业 价值 观 和 社会 价值 观 ， 甚 至 重新 
塑造 了 整个 社会 意识 形态 和 生活 方式 。 


` 金融 资本 主义 时 代 ， 金 融 市 场 成 为 左右 或 文 配 政 府 和 中 央 银 
行 宏 观 经 济 政策 的 天 键 力 量 。 一 切 金 融 企 业 似 乎 都 获得 了 某 种 “ 特 
权 地 位 ?”。“ 大 而 不 能 倒 ” 和 ?小 而 不 能 倒 ” 的 文化 意识 根源 惑 是 金融 
市 场 的 特殊 性 和 极端 重要 性 。 


` 金融 资本 主义 创造 出 一 个 所 请 的 “ 轻 资 产 ” 经 济 体 系 或 经 济 模 
式 ， 传 统 的 “ 重 资 产 ” 经 济 模式 早已 成 为 夕阳 产业 ， 不 再 受 金融 市 场 
的 重视 ， 甚 至 完全 唱 到 唾弃 。 如 果 一 家 企业 没有 资产 (或 者 说 没有 
传统 意义 上 的 资产 ) ， 却 能 够 创造 出 巨大 的 市 值 或 股东 价值 ， 它 就 
是 金融 资本 主义 时 代 的 最 佳 企业 。 

` 全 球 金融 闹 本 主义 是 典型 和 极端 的 衫 市 资本 主义 ， 它 以 华 尔 
街 金融 守 尖 为 核心 ， 形 成 一 个 时 括 风 险 投资 、 私 募 投 次 基金、 主权 


财富 基金 、 对 冲 基金 、 各 种 数 之 不 尽 的 股票 投资 基金 、 退 休 基 金 、 
共同 基金 等 各 类 机 构 投 资 者 的 全 球 性 金融 网 络 ， 它 们 管理 着 全 球 数 
百 万 美元 的 金融 资产 ， 是 当今 全 球 金融 资本 主义 基金 体系 真正 的 主 
FÉ 

` 全 球 金融 资本 主义 还 有 一 个 以 英文 财经 媒体 为 主导 的 全 球 化 
言 尽 网 络 。 以 《华尔街 日 报 》《 人 金融 时 报 》、 有 尺 博 资讯 、 淘 森 路 透 
等 英文 主流 财经 媒体 为 核心 ， 构 成 全 球 金 融资 本 主义 庞大 的 宣传 机 
絮 和 造 市 工具 ， 成 为 全 球 金融 投资 者 或 全 球 所 有 股东 共同 的 信息 
源 。 

-全球 金 融资 本 主义 时 代 ， 人 类 的 财富 观念 发 生 了 后 命 性 变 
化 2 

` 全球 金 融资 本 主义 时 代 ， 国 家 的 本 质 和 功能 开始 发 生 巨 灾 。 


英国 社会 学 家 安东尼 : 吉 登 斯 (Anthony Giddens) w: “当今 世界 
经 济 确 属 史无前例 。 我 们 可 以 称 之 为 全 球 电子 化 经 济 体系 。 基 金 经 
理 、 银 行 、 公 司 力 至 无 数 个 人 投资 着 ， 只 需要 点 一 下 鼠标 ， 需 刻 之 间 
就 能 够 将 天 量 资金 从 地 球 一 边 转移 到 另 一 边 。 当 他 们 如 此 快速 转移 资 
金 时 ， 看 似 坚 如 藤 石 的 各 国 经 济 往往 遭受 重创 ， 陷 入 动荡 ， 正 如 我 们 
在 亚洲 金融 危机 期 间 所 看 到 的 那样 。* 滞 


一 切 为 了 资本 ， 一 切 依靠 资本 ， WREKE; 一切 为 了 股东 ， 
一 切 依靠 股东 ， 一 切 来 目 股东 ;一切 为 了 市 值 ， 一 切 依靠 市 值 ， 一 切 
来 目 市 值 。 这 就 十 全 球 金融 资本 主义 时 代 最 啊 腕 的 时 代 宣 言 和 最 可 咎 
的 行为 准则 。 


公司 社会 、 股 东 社 会 、 市 值 社会 、 资 本 社会 、 资 产 组 合 社会 、 虚 
拟 资本 社会 .….. 这 就 是 全 球 金融 资本 主义 的 各 种 别名 。 


1. 动物 精神 (animal spirit) 最 早 见 于 凯恩斯 《就 业 、 利 息 和 货币 通论 》，2008 年 阿 卡 
洛 夫 和 席 勒 以 此 为 题 出 版 讨论 金融 危机 和 宏观 经 济 学 的 著作 《动物 精神 一 一 人 类 心理 如 
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林 斯 肖 


于 对 动物 精神 的 详 尺 


分 析 。“ 动 物 精神 "一 词 已 经 成 为 


行为 经 济 学 和 行为 金融 学 的 代名词 。 参 见 Alan Greenspan, The Map and the Territory: 
Risk, Human Nature and the Future of Forecasting, The Penguin Press, 2013 ° 


关于 均衡 汇率 的 争议 ， 参 见 向 松 诈 《不 要 玩弄 汇率 》， 北 京 大 学 出 版 社 ，2005 年 。 
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凯恩斯 主义 经 济 学 兴起 和 宏观 经 济 预 测 模型 大 行 其 道 ， 


关于 实证 经 济 学 方法 论 ， 参 见 张 五 常 
参见 前 引 格林 斯 潘 的 著作 。 

事 似 的 机 械 预 测 。 
马克 思 《 资 本 论 》 (第 一 卷 ) ， 

人 民 出 版 社 ，2004 年 ， 第 829 页 脚注 
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19. Gerald F. Davis, Managed by the Markets: How Finance Re-shaped America, Oxford 
University Press, 2009, p.37. 


第 四 章 
全 球 金融 资本 主义 的 经 济 生 态 链 


下 面 我 们 从 经 济 生 态 链 的 角度 ， 继 续 考察 全 球 金融 资本 主义 如 何 
文 配 和 主导 全 球 经 济 。 


所 谓 “ 文 配 和 主导 ”具有 三 方面 的 重要 合 义 : 一 是 对 产业 分 工 体系 
和 产业 发 展 方向 的 文 配 和 主导 ; 二 是 对 价格 体系 和 资源 配置 体系 的 文 
配 和 主导 ; 三 是 对 收入 和 财富 分 配 体系 的 文 配 和 主导 。 从 经 济 生态 链 
时 的 角度 考察 ， 占 据 支配 和 主导 地 位 的 经 济 形态 和 资本 形态 ， 居 于 全 
部 产业 生态 链 和 产业 价值 链 的 最 高 端 。 


对 于 人 类 经 济 体系 的 第 三 次 突变 ， 我 们 需要 特别 强调 它 的 特征 形 
态 是 全 球 金融 资本 主义 。( 当 资本 主义 经 济 体系 只 有 发 展 和 演变 到 金融 
资本 主义 形态 ， 才 彻底 成 为 一 个 真正 全 球 意义 上 的 经 济 体系 。 商 业 资 
本 主义 和 产业 资本 主义 同样 具有 相当 程度 的 全 球 化 性 质 。 商 业 资本 主 
义 正 是 源 自 地 理 大 发 现 开启 的 全 球 性 商业 和 殖民 活动 ， 尤 其 是 美洲 白 
银 大 发 现 所 刺激 的 全 球 性 市 场 和 全 球 货币 大 循环 。 产 业 资本 主义 的 崛 
起 则 开启 了 人 类 第 一 次 真正 的 全 球 化 进程 于， 产业 资本 主义 开始 构造 
出 一 个 真正 的 全 球 性 产业 分 工 体系 ， 产 业 资 本 或 工业 资本 开始 从 全 球 
角度 来 整合 和 配置 资源 ， 跨 国 公 司 开始 成 为 主导 全 球 经 济 格局 的 关键 
力量 ， 一 个 真正 全 球 性 的 货币 和 金融 体系 开始 形成 ， 并 逐渐 与 产业 资 
本 或 工业 资本 融合 ， 形 成 全 球 性 垄断 资本 。 


然而 ， 只 有 人 类 经 济 体 系 演变 到 金融 资本 主义 ， 人 类 经 济 体系 的 
全 球 化 才 彻 底 完 成 ， 原 因 是 金融 和 货币 体系 的 全 球 化 最 为 彻底 ， 和 党 单 
了 全 球 经 济 体系 的 每 一 个 产业 、 每 一 个 环节 和 每 一 个 角落 。 人 类 货币 


金融 体系 经 过 漫长 时 期 的 演变 和 发 展 ， 到 20 世 纪 后 半 叶 ， 一 个 真正 全 
球 性 的 货币 和 金融 体系 完全 形成 ， 这 是 人 类 经 济 历史 上 具有 划时代 意 
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一 个 真正 全 球 性 的 货币 和 金融 市 场 对 人 类 经 济 各 个 方面 究竟 具有 
皇 样 的 意义 和 影响 ， 我 们 至 今 还 知之 甚 少 。 受 无 疑问 ， 唯 有 从 全 球 货 
币 金 融 体 系 的 角度 ， 才 能 真正 理解 金融 危机 健 发 和 传导 的 机 制 ， 理 解 
各 国贸 易 和 国际 收文 的 结构 及 其 安 观 政策 台 义 ， 从 而 真正 理解 国际 次 
金 流动 对 各 国 经 济 的 深刻 影响 ， 理 解 汇 率 动 荡 的 本 质 ， 唯 有 从 全 球 货 
币 体系 和 金融 体系 的 角度 ， 才 能 理解 当今 世界 各 国 的 财政 货币 政策 所 
面临 的 外 部 约束 ( 己 ， 我 们 才能 制定 正确 的 国际 经 济 和 产业 战略 ， 制 定 
恰当 的 经 济 和 金融 安全 战略 。 


产业 资本 主义 时 代 催生 的 技术 创新 、 全 球 性 产业 分 工 体系 和 贸易 
体系 为 全 球 金融 货 本 主义 体系 的 崛起 提供 了 基础 条 件 ， 全 球 金融 次 
主义 的 崛起 反 过 来 极 大 地 推动 了 技术 、 产 业 和 贸易 的 全 球 化 ， 并 开始 
迅速 文 配 和 主导 全 球 产 业 人 分工、 贸易、 价格、 资源 配 置 和 财富 分 配 体 
系 。 


全 球 金 融资 本 主义 体系 是 一 个 轿 新 的 经 济 生 态 系 统 。 这 个 全 新 的 
经 济 生态 系统 已 经 和 正在 重 塑 全 球 产业 价值 链 、 价 格 和 资源 配置 体 
系 、 财 语 和 收入 分 配 体系 ， 重 塑 每 个 国家 的 安 观 经 济 战略 、 货 币 金融 
和 汇率 政策 、 产 业 发 展 策略 。 人 今天， 世界 上 没有 哪个 国家 能 够 忽视 国 
际 货币 金融 体系 哪 介 是 微弱 的 变化 ， 没 有 哪个 国家 能 够 忽视 国 际 资金 


流动 和 汇率 动荡 ， 各 国货 币 政 策 容 深 受 国际 货币 金融 体系 的 制约 ， 其 
至 是 决定 性 的 影响 。 


与 此 同时 ， 全 球 金 融 质 本 主义 的 痢 经 济 生 态 体 系 正 在 颠 履 传 统 的 
经 济 理 论 和 政策 思维 。 我 们 所 熟悉 的 货币 数量 理论 、 凯 恩 斯 IS-LM 模 
型 、 购 买 力 乎 价 和 利率 平价 理论 ， 以 至 整个 经 济 学 ， 都 是 基于 以 各 个 
国家 为 主体 的 封闭 经 济 体系 。 经 济 学 家 的 基本 思维 范式 是 各 个 封闭 国 
家 之 间 的 贸易 、 货 币 和 人 金融 平衡 〈 均 衡 ) ， 西 方 经 济 学 的 所 有 宏观 模 
型 痢 源 目 这 个 基本 的 封闭 经 济 假 设 。 然 而 ， 全 球 金融 资本 主义 体系 将 
所 有 国家 的 经 济 彻底 改造 成 为 开放 经 济 体系 ， 没 有 哪个 国家 能 够 封闭 
起 来 ， 只 有 全 球 金 融资 本 主义 经 济 体系 本 和 映 才 是 一 个 封闭 的 经 济 体 
系 。 基 本 封闭 经 济 假设 的 所 有 经 济 模型 首 失 去 解释 能 


全 球 金 融资 本 主义 时 代 ， 货 币 数 量 论 无 法 解释 全 球 或 个 别 国家 的 
通胀 或 通缩 ， 购 买 力 平 价 理论 无 法 解释 汇率 的 波动 ， 利 率 平价 理论 无 
法 解释 各 国 利率 和 汇率 变动 的 关系， 汇率 波动 和 生产 力 增 速 差异 认 无 
法 解释 各 国 的 贸易 和 国际 收文 变动 ，IS-LM 模 型 元 法 作为 国家 宏观 经 
济 政 俩 的 基础 和 指南 ， 风 险 分 散 模 型 无 法 阐释 国际 资金 的 流动 方 同 ， 
边际 生产 力学 说 无 法 解释 全 球 和 各 国 的 收入 和 财富 分 配 失 衡 。 


最 矿 烦 的 是 ， 数 百年 来 的 西方 经 济 学 理论 ， 始 终 回 避 或 名 视 物 理 
学 和 生物 学 所 揭示 的 宇宙 上 自然 和 生命 演化 的 规律 和 真理 ， 将 人 类 经 济 
体系 与 宇宙 目 然 和 生命 演化 过 程 完 全 隔绝 开 来 ， 经 济 学 变 成 基于 抽象 
人 性 假设 的 象牙 塔 学 问 ， 甚 至 成 为 一 种 纯粹 的 数学 游戏 。 很 多 时 候 ， 
当 我 们 试图 运用 所 谓 主 流 经 济 学 来 解释 金融 危机 、 经 济 爱 退 、 贫 证 分 
化 、 汇 率 流动、 资金 流 动 和 其 他 众多 全 球 性 经 济 现 象 时 ， 我 们 发 现 变 
量 之 间 的 逻辑 关系 似乎 完全 题 倒 过 来 了 。 我 们 确实 需要 全 痢 的 经 济 理 
论 来 解释 全 球 金融 资本 主义 的 运行 机 制 。 


地 球 自然 生态 系统 的 演化 和 突变 历史 表明 ， 新 的 自然 生态 体系 突 
变 和 崛起 并 占据 支配 和 主导 地 位 ( 忆 ， 占 据 自然 生态 链 的 高 端 悦 ， 将 持 
续 不 断 地 侵略 、 毁 灭 、 竺 食 和 改造 上 日 的 生态 体系 。 璧 如 人 类 崛起 之 
后 ， 逐 渐 形成 以 人 类 为 中 心 的 地 球 生态 体系 和 生态 链 ， 从 根本 上 改变 
了 地 球 生态 系统 。 与 此 同时 ， 人 类 生态 体系 和 生态 链 亦 必然 深 受 其 他 
生态 体系 和 生态 链 的 影响 和 制约 。 


同样 ， 新 经 济 生态 体系 时 的 出 现 ， 必 然 重 塑 整个 人 类 经 济 体系 的 
价值 链 和 生态 链 。 葵 汽机 的 发 明和 煤 谈 的 广泛 使 用 ， 石 油 的 发 现 和 重 
化 工 的 兴起 ， 电 力 的 发 明和 人 类 生活 全 方位 的 电力 化 ， 内 燃 机 和 汽车 
的 发 明 ， 公 路 网 的 兴建 ， 电 报 电话 和 无 线 通信 的 发 明 ， 电 脑 互 联网 的 
崛起 和 人 类 生活 全 方位 的 数字 化 ， 几 是 新 经 济 生 态 体系 岂 起 并 全 面 重 
塑 经 济 生态 链 和 价值 链 的 经 典故 事 。 


然而 ， 新 生态 体系 的 突变 和 崛起 ， 并 不 意味 着 旧 的 生态 体系 请 失 
殉 尽 。 朋 的 生态 体系 可 以 继续 存在 ， 与 新 的 生态 体系 共存 共生 ， 只 是 
新 生态 体系 将 居于 整个 目 然 生态 体系 的 支配 地 位 。 


商业 资本 主义 的 兴起 ， 并 没有 完全 消炎 传统 的 经 济 形态 和 市 场 交 
换 模 式 ， 传 统 经 济 形 仿 和 市 场 交换 模式 长 期 存在 ， 只 是 商业 资本 主义 
经 济 形 态 开始 主导 资源 配置 、 收 入 分 配 和 价格 体系 ， 丙 业 资 本 家 开始 
主导 各 国 经 济 政策 ;工业 货 本 主义 电 起 ， 亦 没有 消灭 商业 资本 主义 ， 
只 是 工业 资本 开始 主导 资源 配置 、 收 入 分 配 和 价格 体系 ， 工 业 资 本 家 
开始 左右 和 文 配 国家 的 经 济 政策 ， 金 融资 本 主义 兴起 之 后 ， 工 业 资 
主义 继续 存在 ， 然 而 金融 资本 开始 主导 商业 资本 和 产业 资本 ， 金 融资 
本 家 开始 成 为 资源 配置 、 国 家 经 济 政策 、 收 入 分 配 和 价格 体系 的 主导 
者 和 决定 者 ， 全 球 金 融资 本 主义 兴起 之 后 ， 全 球 金融 痪 本 和 货币 体系 
开始 主导 全 球 产 业 分 工 体系 、 资 源 配 置 和 价格 体系 、 收 入 和 财富 分 配 
体系 以 及 各 国 的 宏观 经 济 政策 。 全 球 金融 资本 与 产业 资本 相 融 合 ， 形 
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垄断 企业 ， 纵 横 世 界 。 


本 书 开篇 引用 了 马列 思 和 恩格斯 《共产 党 宣言 》 对 全 球 资本 主义 
必然 兴起 的 著名 预言 。 某 种 程度 上 ， 商 业 资 本 主义 和 工业 资本 主义 都 
征 全 球 性 的 资本 主义 体系 。 然 而 ， 只 有 当 资 本 主义 演变 到 金融 资本 主 
义 阶段 ， 资 本 主义 经 济 体 系 才 真正 成 为 一 个 全 球 性 体系 。 商 业 资 本 主 
义 的 全 球 化 程度 相当 有 限 ， 产 业 资 本 主义 的 全 球 化 程度 大 幅 提升。 金 
融资 本 主义 兴起 之 后 ， 不 仅 彻 故 改变 了 金融 闹 本 本 映 ， 而 且 彻 底 改 变 
了 产业 资本 和 商业 资本 。 商 业 资 本 和 产业 资本 随 着 金融 资本 的 全 球 化 
而 彻底 全 球 化 。 


深入 认识 全 球 金融 资本 主义 的 兴起 及 其 内 在 机 制 ， 我 们 需要 深入 
理解 经 济 生态 体系 的 三 个 层级 结构 : 产业 分 工 的 层级 结构 ， 市 场 功能 
的 层级 结构 ， 价 格 体系 的 层级 结构 。 不 同 经 济 生 人 态 体 系 的 本 质 区 别 ， 
忠 在 于 三 个 层级 结构 的 构成 不 同 。 具 体言 之 ， 不 同 经 济 生 态 体 系 的 区 
别 ， 主 要 看 哪些 产业 居于 经 济 生态 链 的 高 端 和 支配 地 位 ， 哪 些 市 场 居 
于 市 场 体系 的 高 端 和 文 配 地 位 ， 哪 些 价格 居于 价格 体系 的 高 端 和 文 配 
地 位 。 


我 们 首先 分 析 产 业 分 工 层 级 结构 或 产业 价值 链 层级 结构 的 本 质 。 
产业 分 工 体系 吏 生 产业 价值 链 结构 或 价值 链 体系 。 价 值 是 经 济 学 的 基 
础 概念 ， 汞 是 经 痢 体系 赖 以 运转 的 枢纽 ， 征 人 类 经 济 生活 的 本 质 。 价 
值 容 易 定 义 却 很 难度 量 。 理 论 上 ， 几 是 能 够 满足 人 类 一 切 精 神 物质 需 
求 者 ， 客 是 价值 。 如 此 定义 的 价值 ， 无 法 以 数值 度量 。 经 济 学 者 发 明 
的 国民 收入 核算 体系 或 国内 生产 总 值 度量 体系 ， 仅 仅 能 够 衡量 价值 的 
一 小 部 分 ， 即 人 类 劳动 本 映 所 创造 的 那 部 分 物质 财富 或 价值 ， 目 然 所 
赋予 我 们 的 宝贵 价值 ， 壁 如 美 轮 美 负 的 卓然 、 涛 泌 清 澈 的 流水 ， 清 新 
甜美 的 空气 等 ， 乡 无 法 准确 量度 。 目 有 历史 以 来 ， 人 类 所 创造 和 积 社 
的 宝 贯 精神 财富 ， 辟 如 伟大 的 中 华文 明 、 占 希腊 文明 、 上 古 印 度 文明 、 


古 挨 及 文明 ， 世 界 各 大 宗教 所 传承 的 精神 价值 ， 一 切 文 学 、 音 乐 、 建 
筑 和 绘画 等 ， 没 有 人 能 够 准确 量度 其 价值 。 然 而 ， 如 采 没 有 这 些 宝贵 
的 目 然 和 人 文 精神 价值 做 最 后 的 基础 ， 人 类 一 天 也 无 法 生存 下 去 。 现 
代 国 内 生产 总 值 尝 拜 症 的 根本 庄 误 就 在 于 过 度 重视 人 类 所 创造 的 那 点 
儿 物 质 财 富 ， 名 视力 至 无 意 和 蓄意 破坏 人 类 赖 以 生存 的 目 然 天 赋 价 值 
和 人 文 精神 价值 。 


其 实 ， 价 值 链 的 理念 不 必 局 限于 物质 生产 (企业 或 产业 ) 领域 。 
目 然 天 赋 价 值 和 人 文 精神 价值 同样 具有 价值 链 。 从 宏观 经 济 生态 体系 
和 角度， 我 们 可 以 将 人 类 一 切 活动 概括 为 价值 的 创造 、 交 换 、 分 配 、 传 
播 和 消费 (享受 ) 。 人 类 经 济 生 态 体 系 是 物质 流 、 能 源流 、 信 息 流 和 
价值 流 四 者 合 一 的 动态 体系 。 所 谓 价 值 链 ， 束 是 经 济 生 态 体 系 中 价值 
流 的 流动 方 辐 ， 亦 即 价值 创造 、 交 换 、 分 配 、 传 播 和 消费 的 方向 和 结 
构 。 一 切 经 济 活动 的 本 质 ， 都 是 能 源 的 转换 、 交 换 和 耗 散 (废弃 ) ， 
经 济 价值 流 的 方向 和 结构 必然 与 能 源流 的 方向 和 绪 构 相 一 致 。 因 此 ， 
任何 经 济 生 态 体系 里 ， 占 据 主 导 和 支配 地 位 的 能 源 形态 、 与 该 能 源 形 
仿 相 天 的 一 切 技术 和 资本， 必然 居于 经 济 生 态 体 系 价值 链 的 高 端 。 人 
类 经 济 从 传统 经 济 演化 和 突变 为 商业 资本 主义 、 产 业 次 本 主义 和 金融 
质 本 主义 生态 体系 ， 背 后 的 核心 动力 产 录 则 有 是 能 产 形 态 以 及 与 之 相关 
的 技术 、 产业 和 金融 的 演化 和 突变 。 


任何 目 然 生 人 态 体 系 都 具有 核心 动力 源 ， 并 以 此 为 中 心 形成 独特 的 
生态 链 或 生物 链 ， 人 类 经 济 体系 亦 具 有 独特 的 核心 动力 源 ， 并 以 此 为 
中 心 ， 形 成 独特 的 产业 分 工 生态 链 和 价值 链 。 价 值 链 是 一 个 能 源 转 换 
和 交换 体系 ， 一 个 能 源 耗 散 体系 ， 一 个 热力 学 体系 ， 一 个 技术 体系 ， 
一 个 管理 体系 ， 一 个 价格 和 资源 配置 体系 。 地 球 生态 体系 里 ， 处 于 生 
物 链 或 生态 链 最 高 端的 生物 或 生命 形态 之 生存 和 发 展 ， 对 价值 链 中 其 
他 生物 或 生命 形态 具有 诀 定 性 影响 一 样 。 经 济 生态 体系 里 ， 处 于 产业 
或 企业 价值 链 最 高 端的 产业 、 企 业 、 资 本 或 个 人 ， 就 决定 了 整个 产业 


链 的 资源 配置 、 价 格 体系 、 管 理 模 式 、 财 语 和 收入 分 配 格局 ， 对 于 整 
个 经 济 生态 体系 的 生存 发 展 具 有 决定 性 作用 。 


能 源 和 宏观 经 济 生态 体系 的 演变 ， 从 传 入 经 
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能 源 形态 以 及 相关 的 技术 、 资 本 和 产业 ， 目 始 至 终 处 于 整个 经 济 
生态 体系 的 最 高 端 。 每 一 次 能 源 形 仿 和 能 源 转 换 方 式 的 变 单 ， 都 必然 
触发 整个 经 济 生态 链 和 产业 价值 链 的 音 命 性 变 音 。 经 济 史 学 家 的 研究 
表明 ， 西 欧 商 业 资本 主义 岂 起 的 核心 原因 ， 正 是 传统 能 源 形 态 OK 
材 ) 无 法 满足 人 口 逐 渐 增 长 所 市 来 的 巨大 需求 ， 迫 使 人 们 向 外 扩张 寻 
找 新 的 生存 空间 。 数 千年 (或许 数 万 年 ) DOR, ARRIVE RIES 
或 唯一 能 源 就 是 木材 。 人 口 快速 增长 ， 木 材 的 生长 却 无 法 满足 人 口 增 
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逐渐 取代 木材 ， 成 为 主要 能 源 。 痢 能 源 煤 用 的 开采 、 运 输 和 有 效 运 
用 ， 刺 向 了 蒸汽 动力 和 火车 的 发 明 ， 市 动 了 第 一 次 工业 单 合 。 第 一 次 
工业 单 命 的 本 质 特征 ， 正 是 创造 出 以 煤 谈 为 核心 能 源 的 经 济 生 态 体 
系 ， 逐 渐 取 代 了 以 木材 为 核心 能 源 的 传统 经 济 生 态 体 系 。 时 至 今日 ， 
第 一 次 工业 草 命 近 300 年 之 后 ， 以 煤 冉 为 核心 的 能 产 结构 和 技术 体系 ， 
仍然 主导 着 许多 国家 的 经 济 生 人 态 体系 、 产 业 结构 和 价值 链 。 任 何 经 济 
体系 的 产业 结构 调整 ， 必 然 首先 取决 于 能 源 结构 的 调整 。 


煤 组 、 石 油 、 电 力 和 清 党 能 产 的 不 断 兴 起 和 相互 蔡 代 ， 蒸 汽机 、 
内 燃 机 、 电 动机 以 及 围绕 能 源 草 命 所 不 断 发 明和 演化 的 庞大 技术 和 工 
程 体系 ， 完 全 重新 塑造 了 整个 人 类 的 经 济 体系 、 生 活 方式 和 人 类 文 
明 。 围 绕 能 产 和 动力 系统 持续 演化 出 来 的 庞大 技术 和 工程 体系 ， 是 历 
次 产业 章 命 的 枢纽 ， 亦 是 刺激 和 推动 全 球 产 业 资 本 主义 和 全 球 金融 次 
本 主义 兴起 的 关键 技术 力量 。 


何 兰 阿姆斯特丹 是 西欧 商业 资本 主义 的 货币 金融 中 心 。16~17 世 纪 
的 阿姆斯特丹 不 是 产业 资本 中 心 ， 而 是 全 球 贸易 资本 中 心 。 商业 资本 
主义 时 代 的 代表 性 机 构 (17 世 纪 初 期 先后 创办 的 荷兰 东 印 度 公司 、 答 
兰 西 印度 公司 和 英国 东 印 度 公 司 ) ， 从 来 没有 从 事 过 任何 生产 创造 。 
它们 的 收入 和 利润 完全 来 目 基 于 殖民 斥 村 的 远洋 贸易 。 以 煤 性 为 核心 
能 产 的 工业 革命 兴起 之 后 ， 伦 敦 迅 速 取 代 阿 姆 斯 特 丹 成 为 西欧 力 至 全 
球 的 货币 金融 中 心 ， 产 业 资 本 逐渐 取代 商业 或 贸易 资本 ， 成 为 伦敦 金 
融 市 场 的 主导 资本 形态 。 产 业 资 本 家 逐渐 成 为 货币 金融 资本 或 货币 金 
融 机 构 (商业 银行 、 投 资 银行 和 股票 交易 所 ) 的 幕后 力量 或 直接 股 
东 。 与 此 同时 ， 产 业 资本 主义 兴起 之 后 ， 金 融 业 和 经 济 其 他 部 门 之 间 
的 分 工 日 答 精 细 ， 每 个 行业 内 部 的 分 工 体系 日 苑 精细 ， 人 金融 机 构 快 速 
多 元 化 ， 金 融 产 品 创 新 日 新 月 异 ， 金 融 交 易手 段 不 断 丰富 。 这 些 多 元 
化 的 金融 机 构 、 产 品 和 交易 创 新 ， 为 全 球 金融 等 本 主义 的 崛起 页 定 了 
基础 。 


煤 几 取代 传统 能 源 拉 开 了 现代 工业 革命 和 产业 资本 主义 的 序幕 ， 
精彩 纷呈 的 伟大 剧 幕 即将 上 演 。 石 油 的 发 现 和 重 化 工 的 诞生 ， 电 力 的 
发 明和 人 类 经 济 生 态 体 系 全 面 彻底 的 电气 化 ， 才 是 工业 革命 和 工业 资 
本 主义 的 真正 主角 。 煤 训 、 石 油 和 电力 共同 构成 了 现代 文明 的 能 源 基 
础 ， 重 塑 了 整个 经 济 生 态 体 系 的 能 源流 、 物 质 流 、 信 息 流 和 价值 流 ， 
重 塑 了 所 有 产业 的 价值 链 ， 开 创 了 前 所 未 有 的 无 限 产 业 前 景 ， 创 造 了 
令 人 叹为观止 的 庞大 技术 体系 和 工程 体系 。 友 不 人 奔 张 地 说 ， 人 类 现代 
文明 就 是 石油 文明 和 电力 文明 ( 煤 组 被 大 规模 转化 为 电力 ) 。 从 此 之 
后 ， 工 业 化 和 现代 化 的 核心 舍 义 藉 是 电气 化 和 石油 化 。 


没有 电力 ， 人 类 几乎 一 切 产 业 和 经 济 活 动 都 将 完全 停止 ， 汽 车 无 
法 启动 ， 飞 机 无 法 起 飞 ， 工 厂 无 法 开工 ， 商 场 、 酒 店 和 和 餐厅 无 法 营 
业 ， 电 梯 、 空 调 、 上 暖气 、 电 脑 、 互 联网 等 所 有 一 切 陷 入 停顿 ， 连 最 普 
通 的 家 庭 也 无 法 生活 下 去 。 电 力 对 人 类 文明 的 改造 是 如 此 完全 和 彻 
后 ， 以 至 于 没有 人 会 愿意 想象 一 下 ， 假 如 国家 或 全 球 的 电力 系统 全 音 
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时 性 和 局 部 性 的 断 电 ， 给 那个 地 区 人 的 生活 造成 重大 乃至 灾难 性 影响 
时 ， 我 们 才 会 感觉 到 电力 对 人 类 生活 的 极端 重要 性 。 


Hee ark, OE Sacer Wk, CAR AARNE 
EA AMS Aaa he HA etre ARMA EL, ze 
最 具 政 治 和 经 济 影响 力 的 企业 。 即 使 是 允许 私人 资本 目 由 进入 电力 行 
业 的 国家 ， 电 价 往往 都 是 被 高 度 管制 。 理 由 似乎 非常 充分 ， 电 力 是 典 
型 的 目 然 垄断 行业 ， 最 重要 的 是 ， 电 力 价格 的 任何 变化 ， 必 然 影响 和 
传导 到 经 济 体系 的 每 个 产品 和 每 项 服务 。 没 有 人 人 怀疑 电力 行业 始终 居 
于 整个 经 济 生态 体系 价值 链 的 最 高 端 。 


20 世 纪 被 称 为 “炭化 氨 世 纪 ”， 人 类 被 称 为 “炭化 毛 人 ”。 自 从 石油 
被 发 现 以 来 ， 没 有 哪个 能 源 行业 曾经 如 此 深远 地 改变 了 世界 政治 、 军 
事 、 外 交 、 经 济 、 货 币 和 人 金融， 这 种 改变 还 将 持续 下 去 。1853 年 人 类 
首次 正式 发 现 石油 。37 年 之 后 (1890 年 ) ， 洛 克 菲 勒 的 标准 石油 公司 
就 成 为 全 美国 乃至 全 世界 资产 最 大 、 利 润 最 丰厚 、 最 具 影响 力 的 跨国 
公司 ， 洛 克 菲 勒 成 为 全 球 最 富有 的 人 。 丹 尼 尔 : 耶 金 写 道 :“ 洛 克 菲 勒 
是 石油 工业 独一无二 的 最 重要 人 物 。 我 们 甚至 可 以 说 他 是 美国 工业 发 
展 史 和 现代 公司 发 展 史 上 独一无二 的 最 重要 人 物 。" 汪 洛克菲勒 开创 
的 石油 工业 深刻 地 影响 了 美国 和 全 球 的 金融 行业 和 货币 体系 。 标 准 石 
油 公司 曾经 是 纽约 三 大 银行 的 主要 “ 金 主 "和 客户 。“ 石 油 是 世界 上 规模 
最 庞大 和 渗透 最 广泛 的 产业 ， 是 19 世 纪 最 后 数 十 年 兴起 的 最 伟大 的 产 
业 。 到 19 世 纪 末 ， 标 准 石油 公司 已 经 完全 主导 了 美国 石油 工业 。 进 入 
20 世 纪 之 后 ， 石 油 工业 迅速 扩张 ， 从 瞎 冲 乱 撞 到 处 碰 运 气 的 野猫 式 探 
油 者 、 油 嘴 滑 舌 的 石油 产品 推销 商 、 不 可 一 世 的 企业 家 到 官僚 机 构 式 
的 巨型 石油 公司 和 国有 石油 企业 ， 无 所 不 包 。 石 油 工 业 是 20 世 纪 企业 
演化 历史 、 公 司 战略 和 国际 经 济 体系 的 化 身 和 标志 ° 


石油 迅速 催生 出 许多 改变 人 类 经 济 版 图 的 新 型 行业 ， 包 括 铁 路 、 
重 化 工 、 汽 车 、 飞 机 和 庞大 的 军事 工业 ， 正 是 这 些 行业 让 美国 崛起 成 
为 全 球 第 一 制造 大 国 和 第 一 大 经 济 体 ， 让 华尔街 金融 市 场 成 为 全 球 最 
强大 的 金融 市 场 。 纽 约 取代 伦敦 的 核心 原因 ， 束 古 铁路 、 重 化 工 、 汽 
等 新 兴 行业 刺激 出 庞大 的 人 唤 金 需求 ， 以 摩根 为 代表 的 金融 家 将 欧洲 
资金 源源 不 断 引 入 美国 市 场 ， 推 动 纽约 迅速 取代 了 伦 致 的 国际 金融 中 
心地 位 ， 推 动 美元 迅速 取代 英镑 成 为 全 球 储备 货币 。 没 有 石油 的 发 
明 ， 束 不 会 刺 没 出 对 铁路 运输 的 巨大 需求 ， 不 会 刺激 出 杜邦 化 学 等 一 
系列 巨型 重 化 工 企业 ， 不 会 有 庞大 的 现代 汽车 业 和 飞机 产业 ， 也 就 不 
会 有 现代 国际 资本 市 场 的 飞速 发 展 。 这 些 行业 天 生 吏 是 庞大 的 规模 经 
济 ， 需 要 庞大 的 外 部 资金 文 持 。 现 代 企业 制度 和 股票 制度 应 运 而 生 。 
铁路 、 企 业 、 重 化 工 和 钢铁 行业 诞生 之 前 ， 纽 约 股票 交易 所 其 实 没 
有 “股票 "， 交 易 的 产品 都 是 政 府 债券 和 外 汇 。 


石 铀 的 发 现 不 仅 改变 了 许多 国家 的 经 济 生态 体系 ， 而 且 彻底 改变 
了 全 球 经 济 生态 体系 ， 改 变 了 全 球 产业 价值 链 和 产业 分 工 格局 。 石 油 
公司 是 最 早 实 现 完全 彻 确 跨国 经 介 的 企业 。 洛 死 菲 勒 的 标准 石油 公司 
被 分 拆 之 后 所 派生 的 多 家 石油 公司 ， 始 终 融 大 世界 500 强 企业 前 列 ， 埃 
到 木石 油 公 司 一 直 征 全 世界 市 值 最 高 的 企业 。 石 油 定价 权 和 石油 类 元 
征 美 元 货币 霸权 的 核心 文 柱 。 全 球 金融 货 本 主义 的 重要 特征 之 一 ， 丈 
是 以 石油 为 主要 代表 的 大 未 商品 被 彻 抵 金 融化 和 美元 化 。 这 正 是 以 石 
油 半 元 为 文 柱 的 美元 霸权 体系 演变 的 必然 结果。 


全 球 金 融资 本 主义 的 丹 起 ， 与 石油 有 着 最 重要 的 关系。 美国 钙 最 
早 发 现 石油 和 大 规模 使 用 石油 改造 整个 经 济 体系 的 国家 ， 它 很 快 成 为 
高 度 依赖 石油 的 经 济 体 ， 从 军事 经 济 到 民用 经 济 都 无 例外 。 正 是 美国 
对 石油 的 过 度 依 赖 ， 张 使 美国 政府 、 石 油 巨 头 和 金融 大 享 联合 起 来 ， 
问 全 世界 羔 狂 扩 张 以 寻找 稳定 的 石油 进口 来 源 ， 从 而 让 美国 石油 巨头 
和 金融 企业 成 为 最 具 国 际 化 经 营 能 力 的 跨国 公司 ， 让 美元 目 然 而 然 成 
为 石油 产品 的 定价 和 交易 货币 。 正 和 是“ 二战” 之 后 美国 对 石油 的 过 度 依 


赖 和 过 度 浪费 (美国 曾经 长 期 消耗 超过 世界 1/3 的 能 源 和 近 一 半 的 石 
油 ) ， 才 导致 美国 长 期 出 现 贸 易 逆 差 和 国际 收文 逆差 ， 最 终 引 发 美 欧 
之 间 的 国际 收文 失衡 和 货币 冲突 ， 导 致 布雷 顿 森 林 体 系 朋 演 ， 从 而 诱 
发 全 球 金融 资本 主义 的 迅猛 扩张 。 正 是 以 美国 为 目的 西方 各 国政 府 、 
金融 机 构 和 石油 巨头 长 期 以 极 低 价格 肆意 掠夺 发 展 中 穷 国 的 石油 资 
源 ， 才 最 终 导 人 致 20 世 纪 70 年 代 的 多 次 石油 危机 ， 彻 底 挫 毁 了 任何 重建 
国际 货币 体系 的 希望 和 努力 。 正 古 以 摩根 财团 和 论 旗 银行 为 代表 的 美 
国 银行 ， 将 中 东 深 深 流 出 的 “石油 黄金 ”转化 为 “石油 类 元 ”"， 源 产 不 断 
地 高 息 借 给 发 展 中 国家 ， 导 致 了 20 世 纪 80 年 代 大 规模 的 债务 危机 ， 并 
大 大 加 深 了 所 有 新 兴 市 场 国 家 对 发 达 国 家 货币 金融 和 资本 市 场 的 依 
赖 。 正 是 1982 年 纽约 商品 交易 所 首开 石油 期 货 交 易 ， 最 终 将 全 球 石油 
定价 权 从 生产 国 或 石油 输出 国 组 织 (OPEC) 手中 决定 性 地 转移 到 金融 
投机 家 手 上 。 因 此 ， 人 金融 市 场 的 一 举 一 动 对 各 国 物 价 水 平 、 经 济 增 
长 、 货 币 政 策 和 财政 政策 都 具有 日 益 举足轻重 的 影响 。 石 油 美 元 还 是 
美国 国债 市 场 和 全 球 债券 市 场 的 核心 推手 ， 是 金融 衍生 产品 快速 发 展 
的 重要 力量 ， 是 读 动 全 球 资本 流动 的 领头 卑 ， 是 各 国 汇率 动 沪 的 重要 
驱动 力 。 


石油 不 仅 重 塑 了 全 球 产 业 格 局 、 货 币 金 融 格 局 、 地 缘 政 治 格局 ， 
而 且 重 塑 了 整个 人 类 文明 。 面 加 未 来 ， 产 业 格局 的 调整 、 货 币 金融 格 
局 的 变迁 、 地 缘 政 治 势 力 的 再 划分 和 再 平衡 ， 仍 然 取 决 于 全 球 能 源 绪 
构 的 调整 和 变迁 。 最 近 兴 起 的 页 岩 气 革命 ， 方 兴 未 艾 的 清 污 能 源 ， 包 
括 分 布 式 发 电 、 生 物 能 源 、 太 阳 能 、 地 热能 、 热 核 聚 变 等 ， 最 终 必 将 
改变 全 球 产 业 分 工 格 局 、 全 球 金融 货币 格局 、 全 球 资本 主义 生态 体系 
和 地 经 政治 格局 。 新 能 产 已 经 成 为 各 国 况 相 争 村 的 新 战略 制 蜗 后 。 


页 岩 气 革命 和 新 能 源 叫 起 ， 已 经 开始 改变 全 球 产业 分 工 体系 。 能 
源 价 格 的 大 幅度 下 降 ， 开 始 抵消 美国 的 高 劳动 成 本 ， 部 分 制造 业 开始 
回流 美国 ， 美 国 竞争 力 上 升 。 制 造 业 开始 回流 美国 ， 对 全 球 产 业 分 工 
体系 影响 巨大 ， 虽 然 我 们 今天 还 不 能 详细 评估 影响 究竟 如 何 。 美 国 决 


心 到 2020 年 基本 实现 能 源 目 给 目 足 ， 不 再 从 国外 进口 一 分 钱 能 产 ， 而 
且 还 将 大 量 出 口 能 源 。 如 采 关 国 能 源 目 给 目 足 并 且 大 量 出 口 ， 必 然 对 
美国 的 国际 收文 产生 深远 影响 ， 进 而 深刻 改变 国际 货币 金融 体系 。 


美国 联邦 能 源 信 息 署 预计 ， 到 2019 年 ， 借 助 页 岩 油 的 快速 增长 ， 
美国 石油 产量 将 重新 回 到 1970 年 的 生产 水 平 (1970 年 美国 石油 产量 每 
天 960 万 桶 ， 随 后 一 直下 降 到 2008 年 每 天 500 万 桶 ) 。 国 际 能 源 署 更 加 
乐观 ， 认 为 到 2020 年 ， 美 国 将 取代 沙特 阿拉 伯 ， 成 为 全 球 第 一 大 石油 
生产 国 (目前 沙特 每 天 的 石油 产量 是 1 160 万 桶 ) 。 事 实 上 到 2013 年 ， 
美国 已 经 取代 俄罗斯 ， 成 为 全 球 最 大 能 源 生 产 国 (以 石油 和 天 然 气 总 
产量 计 ) 。2013 年 ， 页 岩 油 产业 给 美国 国内 生产 总 值 增长 贡献 了 0.3 个 
百分点 ， 到 2020 年 ， 每 年 至 少 贡献 0.1~0.2 个 百分点 ， 总 共 创 造 超 过 170 
万 个 新 工作 岗位 。 轩 


页 符 气 羊 俞 和 者 能 源 音 命 改 变 的 不 仅仅 是 经 济 版 图 ， 影 啊 的 不 仅 
仅 是 浆 业 和 国内 生产 总 值 增 速 ， 而 且 会 深刻 改变 地 缘 政治 格局 和 国际 
货币 金融 体系 。 辟 如 ， 由 于 美国 页 岩 油 的 快速 增长 ， 美 国 原油 进出 口 
赤字 占 国内 生产 总 值 的 比例 已 经 下 降 到 1.7%， 而 欧洲 却 增长 到 4%。 原 
油 进 出 口 赤字 曾经 是 美国 贸易 收文 和 国际 收文 赤字 的 主要 构成 部 分 。 
假如 美国 因为 大 量 出 口 石 油 和 天 然 气 (美国 自 1975 年 以 来 禁止 出 口 原 
油 ) 而 出 现 大 规模 贸易 收文 和 国际 收 支 顺差 ， 那 将 是 国际 货币 体系 的 
MESE 
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业 的 价值 链 : 从 产业 人质 本 主义 的 企业 治理 结构 到 
金融 货 本 主义 的 企业 治理 结构 


经 济 生 人 态 体系 符 有 的 层级 结构 价值 链 或 生态 链 ， 必 人 然 表现 为 生产 
组 织 尤其 是 企业 组 织 竺 有 的 纵 回 价值 链 和 横 同 价值 链 。 现 代 企业 理论 
曾经 深入 赋 客 的 纵 回 整合 和 横 癌 整合， 吏 是 产业 或 企业 内 部 价值 链 的 
整合 ， 是 产业 内 部 (劳动 ) 分 工 的 深化 和 细 化 。 技 术 进步 和 技术 创新 
会 彻底 改变 产业 的 价值 链 ， 从 而 改变 企业 组 织 或 一 般 性 生产 组 织 的 层 
级 结构 ， 改 变 纵 癌 整 合 和 横 回 整合 的 方向 ， 钱 德 勒 对 类 国企 业 历 史 的 
著名 人 研究 《看 得 见 的 手 》， 正 古 基于 技术 创新 改变 企业 内 部 价值 链 和 
外 部 价值 链 。 无 论 是 内 部 价值 链 还 是 外 部 价值 链 ， 都 必然 形成 竺 有 的 
层级 结构 ， 从 价值 链 的 最 高 端 一 直 延 伸 到 价值 链 的 最 低 端 。 能 源 结 构 
对 人 类 经 济 生 态 体系 或 全 球 经 济 生态 体系 的 主导 ， 必 然 衍生 或 演变 为 
具体 产业 或 企业 的 价值 链 或 生态 链 结 构 。 产 业 链 低 端的 生产 者 高 度 依 
赖 产业 链 高 端的 发 明 痢 和 生产 着。 譬如 ， 目 从 石油 和 重 化 工 兴 起 之 
后 ， 全 球 农 业 逐 渐 形 成 对 化 肥 和 农药 的 高 度 依赖 ， 寂 即 对 石油 和 天 然 
气 的 高 度 依赖 。 石 油 和 天 然 气 价格 的 变动 必然 影响 化 肥 和 农药 的 成 本 
与 价格 ， 从 而 影响 农产品 的 价格 和 农民 的 收入 ; 汽车 工业 和 飞机 航空 
业 同 样 高 度 依赖 石油 ， 石 油价 格 的 变动 不 仅 深刻 影响 了 汽车 和 飞机 制 
造 业 的 产业 结构 和 产品 设计 制造 的 技术 体系 ， 而 且 深 刻 改变 了 人们 对 
汽车 和 民用 航空 的 请 费 偶 好 。 面 问 未 来 ， 如 采 新 能源 的 崛起 能 够 改变 
制造 业 对 石油 的 依赖 ， 必 然 重 塑 整 个 汽车 业 和 航空 业 。 如 今 ， 人 们 已 
经 对 新 能 源 汽车 充满 期 街 。 


处 于 价值 链 高 端的 企业 和 企业 家 拥有 主导 产业 发 展 方 癌 的 话语 权 
和 决定 权 ， 拥 有 整个 产业 链 各 个 产品 和 服务 的 定价 权 、 资源 配 置 权 和 
收入 分 配 权 。 处 于 产业 链 高 端的 资本 获得 超额 利润 ， 处 于 产业 链 高 端 
的 劳动 者 亦 享受 相对 高 收入 或 高 工资 。 价 值 链 高 端的 企业 主导 整个 产 
业 链 的 价格 结构 和 分 配 体系 。 价 值 链 顶 端的 企业 往往 拥有 垄断 或 者 至 
少 寡 占 的 特殊 地 位 ， 顺 着 价值 链 越 往 下 走 ， 竞 争 必然 越 激 烈 ， 价 值 链 
的 最 低 端 则 非常 接近 经 济 学 者 所 人 研究 的 “完美 苑 争 *”。 价值 链 高 端的 企 
业 ， 通 过 合约 分 包 刺 激 竞 争 ， 能 够 最 大 限度 地 压低 价值 链 中 低 并 企业 
的 产品 和 服务 的 价格 ， 从 而 获取 超额 利润 。 


整体 (宏观 ) 经 济 生态 体系 的 层级 价值 链 或 产业 链 ， 必 然 体 现 、 
延伸 和 扩展 为 企业 和 产业 内 部 的 价值 链 或 产业 链 ， 进 而 扩展 为 市 场 的 
层级 结构 、 价 格 的 层级 结构 和 资本 的 层级 结构 。 从 商业 资本 主义 到 工 
业 资 本 主义 再 到 全 球 金融 资本 主义 的 演化 和 突变 ， 正 是 整体 经 济 生态 
体系 的 宏观 价值 链 层 级 结构 、 产 业 层 级 结构 、 市 场 层级 结构 、 价 格 层 
级 结构 和 资本 层级 结构 的 演化 和 突变 。 宏 观 价值 链 或 生态 链 、 产 业 、 
市 场 价格 和 资本 层级 结构 的 演化 和 突变 ， 就 是 全 球 的 产业 分 工 体 系 、 
资源 配置 体系 、 价 格 体 系 、 财 是 和 收入 分 配 体 系 的 演化 和 突变 。 


技术 进步 和 技术 创新 不 仅 必 然 改变 企业 和 产业 内 部 的 价值 链 、 分 
工 体系 和 层级 结构 ， 而 且 必 然 改 变 整个 经 济 体系 的 价值 链 、 分 工 体系 
和 层级 结构 ， 从 而 改变 地 区 和 国家 的 比较 优势 ， 创 造 出 加 新 的 地 区 、 
国家 和 全 球 产 业 分 工 体系 和 产业 布局 。 地 区 、 国 家 和 全 球 的 产业 分 工 
体系 亦 和 是 一 个 动态 演化 的 生态 经 济 体系 ， 必 然 有 某 些 地 区 和 国家 处 于 
全 球 产业 链 或 价值 链 的 高 端 ， 另 一 些 地 区 和 国家 则 处 于 全 球 产业 链 或 
价值 链 的 中 低 端 。 过 去 200 多 年 来 ， 凡 是 开局 和 领导 新 工业 音 命 的 地 区 
和 国家 ， 必 人 然 居于 全 球 产 业 链 或 价值 链 的 高 疾 ， 不 仅 获 取 高 额 利 润 ， 
而 且 产业 价值 链 的 独特 优势 必然 转化 为 贸易 、 货 币 和 金融 优势 。 从 商 
业 资 本 主义 到 工业 资本 主义 和 金融 资本 主义 ， 技 术 创 新 始终 是 决定 性 
因素 。 技 术 创 新 必然 转化 为 产业 优势 、 贸 易 优势 、 货 币 和 金融 优势 。 


企业 理念 和 治理 结构 的 日 命 ， 从 利润 最 大 化 
leg 目标 最 大 化 再 到 股东 价值 最 大 化 (市 值 
AY 


MARR, BIA Da, 没有 工业 音 命 ， 束 没有 现代 资 
本 和 金融 章 命 ， 没 有 资本 和 金融 草 命 ， 就 没有 现代 产业 资本 主义 ; 没 


有 现代 产业 资本 主义 ， 就 没有 后 来 的 金融 资本 主义 和 全 球 金融 资本 主 
DE 


以 石油 和 电力 为 代表 的 现代 能 源 结构 决定 了 产业 资本 主义 的 基本 
制度 结构 。 能 源 草 命 开 启 产 业 和 经 济 生 人 态 价值 链 章 命 ， 同 时 就 开 启 了 
企业 内 部 治理 结构 的 革命 。 企 业内 部 治理 结构 的 章 命 包括 四 个 层面 : 
次 本 市 场 的 金融 章 命 、 企 业 所 有 权 和 经 营 权 的 分 离 、 职 业经 理 人 阶层 
的 兴起 、 企 业内 部 组 织 结构 的 层级 化 和 官僚 化 。 


现代 管理 资本 主义 的 兴起 ， 正 是 铁路 、 石 油 、 钢 铁 、 电 力 、` 汽 
车 、 飞 机 、 重 化 工 、 大 型 连锁 超市 、 现 代 食品 加 工 企业 兴起 之 后 的 必 
然 结 霖 。 所 有 这 些 新 兴 产 业 都 具有 一 个 共同 特征 ， 企业 规模 越 来 越 
大 ， 越 来 越 垄 断 或 寡 占 ， 内 部 控制 越 来 越 集权 化 、 官 像 化 和 层级 化 ; 
与 此 同时 ， 股 东 数 量 却 越 来 越 多 ， 越 来 越 分 散 ， 和 单个 股东 所 持 有 的 股 
份 比例 越 来 越 小 ， 单 个 股东 的 权力 越 来 越 小 。 越 来 越 多 的 大 型 公司 董 
事 长 和 首席 执行 官 都 不 是 企业 的 股东 ， 更 不 是 控股 股东 。 职 业经 理 人 
日 益 成 为 主导 现代 经 济 社会 最 具 权 威 和 影响 力 的 一 群 人 。 与 家 族 和 业 
主 资本 主义 时 代 相 比 ， 这 目 然 是 具有 划时代 意义 的 重大 变 草 。 不 具有 
股东 号 份 的 职业 经 理 人 如 何 能 够 确保 股东 的 利益 ， 如 何 具有 动机 和 动 
力 将 企业 经 营 好 和 管理 好 ， 股 东 、 职 业经 理 人 、 员 工 和 消费 者 的 利益 
如 何 协调 ， 遂 成 为 现代 经 济 社会 最 复杂 亦 是 最 重要 的 读 题 之 一 。 


企业 治理 结构 只 古 整 个 经 济 生 人 态 体 系 的 一 个 环节 或 组 成 部 分 ， 它 
必然 取决 于 经 济 生态 体系 的 价值 链 或 产业 链 结构 ， 正 如 个 别 生 物 有 机 
体 的 内 部 组 织 必然 取决 于 目 然 生态 体系 的 价值 链 或 生态 链 。 生 物 有 机 
体 的 内 部 组 织 是 目 然 生 态 体系 演化 的 结果 ， 企 业内 部 治理 结构 亦 是 经 
济 生态 体系 党 变 的 结果 ， 核 心 则 是 能 源 结构 所 决定 的 技术 体系 和 工程 
体系 。 


产业 资本 主义 时 代 或 大 工业 时 代 的 企业 治理 结构 必然 是 高 度 集中 
的 控制 模式 ， 是 一 种 高 度 官僚 化 的 层级 模式 。( 因 充分 利用 股票 市 场 进 
行 融 资 的 企业 ， 内 部 组 织 结 构 则 与 分 散 的 股票 市 场 完 全 相反 。 高 度 集 
中 控制 的 内 部 组 织 形式 与 高 度 分 散 的 股权 结构 ， 形 成 产业 资本 主义 时 
代 经 济 组 织 的 一 个 显著 特征 。 与 此 同时 ， 商 业 银 行 和 投资 银行 对 产业 
发 展 方向 和 企业 内 部 决策 有 着 决定 性 影响 。 商 业 银行 和 投资 银行 通过 
向 企业 派驻 董事 和 管理 人 员 来 发 挥 影响 ， 政 府 则 要 么 直接 拥有 和 经 营 
企业 ， 要 么 成 为 企业 的 大 股东 ， 要 么 直接 拥有 和 控制 商业 银行 ， 通 过 
商业 银行 来 控制 企业 。 要 而 言 之 ， 产业 资本 主义 时 代 ， 即 使 十 资本 市 
场 或 金融 市 场 相对 发 达 的 美国 和 英国 ， 货 币 金融 市 场 对 产业 发 展 方 同 
和 企业 内 部 决策 的 影响 也 是 间接 和 有 限 的 。 经 济 学 者 和 管理 学 者 经 营 
谈论 企业 融资 和 企业 控制 的 银行 模式 和 金融 市 场 模 式 。 所 请“ 银行 模 
式 ”， 就 古 两 业 银行 主导 企业 融资 和 企业 内 部 决策 ， 方 式 束 是 同 企业 派 
驻 董 事 和 管理 人 员 ; 所 请 “金融 市 场 模式 *"， 束 是 货币 金融 市 场 主导 企 
业 融 资 和 内 部 决策 ， 方 式 则 是 分 散 的 投资 者 以 “用 脚 投票 ”的 方式 、 市 
场 的 兼并 收购 等 ， 据 使 企业 管理 者 按照 投资 者 的 意愿 行事 。 经 济 学 者 
通常 将 德国 、 日 本 和 昔 国 的 经 济 发展 模 式 称 为 “银行 主导 模式 ”"， 或 者 
一 般 而 言 称 之 为 “东亚 模式 ”， 将 英美 或 从 格 鲁 - 撒 元 逊 经 济 发 展 模式 称 
为 “市 场 主导 模式 *”。 然而 ， 为 什么 一 些 国 家 会 采取 银行 主导 模式 或 东 
亚 模 式 ， 另 一 些 国 家 则 采取 市 场 主 导 模 式 或 亚 格 鲁 -撒克逊 模式 呢 ? 经 
济 学 者 的 解释 包括 文化 传统 、 增 长 战略 选择 、 后 发 国家 追赶 策略 、 产 
业 政策 等 。 


事实 上 ， 这 种 分 析 是 似是而非 的 。 如 采 深 入 分 析 最 典型 的 瑟 格 鲁 - 
撒 克 进 模式 一 一 美国 ， 我 们 就 会 发 现 ， 即 使 是 拥有 最 发 达 货 币 金融 市 
场 或 资本 市 场 的 美国 ， 产 业 资 本 主义 时 代 里 ， 企 业 治 理 或 经 济 组 织 结 
构 同 样 是 高 度 集中 控制 模式 或 者 银行 主导 模式 。 璧 如 从 19 世 纪 末 到 20 
世纪 初 〈 正 值 美 国 第 二 次 工业 革命 的 颅 峰 时 期 ) ， 仅 摩根 财团 合伙 人 
束 拥 有 112 家 美国 项 级 公司 的 72 个 董事 席位 ， 泣 盖 人 金融、 铁路、 运输 、 
钢铁 和 公用 事业 等 几乎 所 有 领域 。 第 一 国民 银行 (花旗 银行 前 身 ) 老 


板 乔治 .贝克 是 40 多 家 美国 顶级 公司 的 董事 ! OAV FEARS o F 
业 资 本 主义 时 代 ， 商 业 银行 和 投资 银行 向 大 企业 派驻 董事 和 管理 人 
员 ， 几 乎 是 一 种 惯例 和 规则 ， 甚 至 直到 20 世 纪 70 年 代 ， 美 国 大 商业 银 
行 和 投资 银行 仍然 向 大 企业 派驻 董事 。 


高 度 集中 的 企业 管理 和 控制 模式 ， 征 大 工业 时 代 的 必然 结果 。 管 
理 者 价值 最 大 化 或 管理 者 目标 最 大 化 。 管 理 者 的 目标 可 能 是 目 身 金钱 
利益 、 创 建 和 维持 公司 帝国 、 员 工 利益 、 股 东 利 益 、 顾 客 诉求 、 社 区 
发 展 、 国 家 战略 等 ， 也 可 能 是 上 述 各 种 利益 的 某 种 组 合 。 


现代 管理 资本 主义 的 本 质 特 征 就 是 所 有 权 和 经 营 权 的 分 离 。 人 由) 所 
有 权 和 经 营 权 分 离 、 管 理 者 主导 的 企业 治理 结构 是 工业 资本 主义 时 代 
占据 主导 和 支配 地 位 的 企业 治理 模式 ， 经 过 复杂 和 漫长 的 演变 ， 发 展 
到 金融 资本 主义 时 代 的 股东 价值 最 大 化 和 企业 市 值 最 大 化 。 


1. ”对 经 济 生态 链 的 详尽 分 析 ， 参 见 下 文 。 
2. ”关于 全 球 经 济 体系 的 三 次 形态 突变 ， 参 见 本 卷 第 二 章 开 篇 的 论述 。 


3， ”学 界 公 认 19 世 纪 下 半 叶 到 20 世 纪 初 期 (1860~1914 年 ) 为 人 类 历史 上 第 一 次 真正 的 
全 球 化 进程 ， 恰 着 人 类 第 二 次 工业 革命 襄 峰 时 期 。 


4. ”第 一 次 全 球 化 时 代 ， 人 类 经 济 体 系 的 核心 支柱 之 一 是 国际 金本位 制 。 金 本 位 制 是 一 
个 全 球 性 的 货币 体系 。 然 而 ， 那 个 时 代 的 国际 资金 流动 非常 有 限 ， 金 融 产 品 创新 和 交易 
量 还 处 于 相当 原始 的 状态 ， 与 20 世 纪 后 期 以 来 的 金融 创新 和 全 球 性 金融 市 场 完全 不 可 比 
拟 。 

5: 美联储 百年 诞辰 之 际 (2013F) ， 美 国 国 民 经 济 研究 局 主席 马丁 - 费 尔 德 斯 坦 对 美 

联储 前 主 局 沃 尔 克 做 了 一 番 精 彩 访谈 。 谈 及 布雷 顿 森林 体系 的 月 江 、 美 国 的 国际 收 支 赤 

字 以 及 美国 的 货币 政策 时 ， 沃 尔 克 反复 强调 必须 从 国际 货币 体系 角度 去 分 析 和 理解 ， 本 

惜 他 没有 深入 阐述 。 

6. ”作为 最 高 级 智慧 生物 一 灵 长 类 动物 一 一 人 类 的 崛起 ， 应 该 是 地 球 生态 体 系 和 生命 

本 系 最 具 革 命 性 的 突变 。 从 此 之 后 ， 人 类 的 生产 方式 和 生活 方式 开始 决定 性 地 改变 整个 

地 球 的 生态 系统 。 许 多 旧 的 生态 系统 开始 消亡 。 随 着 人 类 不 断 “ 侵 占 ” 和 开拓 自身 的 生存 

版 图 ， 许 多 动 植物 被 彻底 消灭 。 


7. SOP ASHES RETA TE, GE RERE ATT A RAE HY IA] e E 
有 人 类 以 来 ， 人 类 始终 处 于 整个 生态 链 的 最 高 端 。 处 于 生态 链 最 高 端的 具体 含义 是 : 人 
类 的 生存 消耗 着 最 多 的 能 源 或 价值 。 


8 经济 生态 体系 是 一 个 非 线性 、 复 杂 、 动 态 的 演化 体系 ， 最 好 的 对 照 就 是 地 球 生态 体 
系 。 研 究 人 类 经 济 体系 或 地 球 经 济 体系 的 变化 ， 应 该 采取 与 研究 地 球 生态 体系 类 似 的 方 
法 ， 而 不 是 采取 经 济 学 者 惯常 使 用 的 机 械 体系 方法 。 经 济 学 者 总 希望 用 几 个 简单 的 、 前 
态 的 方程 和 方程 组 来 描述 整个 经 济 体系 ， 由 此 得 到 许多 错误 的 假说 和 理论 。 

9. Daniel Yergin, The Prize: The Epic Quest for Oil, Money and Power, Free Press, 1991, 
p.35. 


10. Ibid., p.13. 
11. The Economist, February 15-21, 2014, pp.33-34. 


12. ” 诺 奖 得 主 奥 利 弗 :威廉 姆 森 毕 生 的 研究 重心 就 是 企业 内 部 的 层级 结构 。 参 见 威廉 姆 
森 的 著作 《资本 主义 经 济 制度 》。 


13. Ron Chernow, The House of Morgan, Simon & Shuster, 1990, p.151—152. 


14. ”事实 上 ， 所 有 权 和 管理 权 的 分 离 ， 不 仅仅 是 管理 资本 主义 企业 治理 结构 的 本 质 特 
征 ， 而 且 也 是 社会 主义 国家 国有 企业 治理 结构 的 本 质 特征 。 二 者 的 区 别 只 在 于 所 有 者 行 
使 最 终 控 制 权 的 方式 根本 不 同 。 现 代 管 理 资本 主义 企业 股东 行使 最 终 控制 权 的 方式 
是 “用 脚 投 票 “*， 即 通过 资本 市 场 买 卖 股票 、 兼 并 收购 等 方式 来 制约 管理 者 行为 。 社 会 主 
义 国 家 的 国有 企业 股东 理论 上 则 只 能 通过 全 民 的 代表 (国会 、 人 民 代 表 大 会 或 政府 ) 来 


ay fees 
监督 管理 者 。 


第 五 章 
金融 市 场 的 权力 结构 


20 世 纪 80 年 代 ， 西 方 世 界 许 多 人 欢呼 里 根 和 撒 切 尔 经 济 学 的 胜 
利 ， 他 们 为 此 还 创造 出 一 个 新 名 词 “市 场 的 胜利 ”， 以 庆祝 目 由 市 场 驶 
争 终于 战胜 政府 权力 管制 。 


实际 上 ， 从 全 球 经 济 生态 体系 的 演化 角度 看 ， 所 谓 “ 市 场 的 胜 
利 ” 其 实 是 金融 市 场 的 胜利 。 里 根 和 撒 切 尔 政府 所 奉行 的 目 由 放任 的 市 
场 原 教 虽 主义 经 济 政策 ， 为 市 场 的 胜利 和 金融 市 场 的 胜利 黄 定 了 基 
础 。 本 质 上 ， 市 场 的 胜利 尤其 是 金融 市 场 的 胜利 的 根源 ， 是 第 三 次 工 
业 间 命 。 第 三 次 工业 革命 ， 尤 其 是 以 电脑 为 核心 的 信息 科技 章 命 ， 才 
古市 场 胜利 和 金融 市 场 胜利 的 核心 推动 力量 。 与 产业 资本 主义 时 代 一 
样 ， 宏 观 经 济 生态 体系 的 变 章 必然 市 来 整个 价值 链 的 变 草 ， 从 而 引发 
市 场 结构 和 市 场 权力 的 变革 。 


全 球 金融 市 场 的 胜利 超越 了 所 有 人 的 想象 。 的 确 , “二战 ”之 后 
《 关 贸 总 协定 》 的 签署 和 许多 国家 经 济 的 快速 增长 ， 推 动 国际 贸易 快 
速 增长 ， 贸 易 和 金融 结算 达到 史无前例 的 巨大 规模 。 目 20 世 纪 70 年 代 
以 来 ， 跨 国 流动 金融 资产 的 规模 迅速 超过 贸易 规模 ， 从 数 千 亿 美元 急 
速 扩 张 到 数 万 亿 和 数 十 万 亿美 元 。 世 界 各 国 范 相 开设 股票 市 场 和 外 汇 . 
市 场 。1980 年 以 来 ， 全 球 超过 50 个 国家 创立 了 股票 市 场 、 外 汇市 场 和 
衍生 金融 交易 ， 包 括 许 多 之 前 实施 计划 经 济 的 国家 〈 璧 如 中 国 、 越 
南 、 俄 有 罗斯、 匈牙利 ) ， 拉 美和 非洲 的 低 收入 国家 (BERL ` BERR 
拉 斯 、 马 拉 维 等 ) ， 中 东 (阿曼 、 科 威 特 ) ， 加 勒 比 海 国家 〈 特 立 尼 
达 和 多 巴 哥 、 巴 巴 多 斯 )  ， 就 连 人 口 仅 33 万 的 冰岛 也 在 1985 年 建立 了 
股票 交易 所 。 发 达 国 家 股票 投资 者 对 新 兴 市 场 国 家 的 股权 和 股票 投资 


迅猛 增长 。 发 达 国 家 对 新 兴 市 场 国 家 的 股票 投资 1980 年 之 前 几乎 为 
零 ， 到 20 世 纪 90 年 代 束 达到 数 千 亿美 元 ， 目 前 超过 万 亿 类 元 。 股 票 投 
痪 过 及 世界 每 个 角落 ， 从 靠近 北极 圈 的 冰岛 国民 到 世界 屋 有 有 的 中 国 投 
次 者 。 各 国 股票 市 场 的 创立 和 投资 者 全 球 范围 内 的 股票 投资 组 合 ， 共 
同 创造 出 一 个 真正 全 球 性 的 金融 市 场 。 


如 果 说 全 球 产 业 资 本 主义 时 代 的 一 个 显著 特征 是 公司 跨国 经 营 ， 
那么 全 球 金融 资本 主义 时 代 的 一 个 显著 特征 是 公司 跨国 上 市 ， 以 及 各 
类 投资 基金 和 私人 投资 者 加 速 实施 跨国 投资 组 合 。 数 千家 外 国 公司 选 
择 海 外 上 市 。20 世 纪 90 年 代 ， 到 纳 斯 达 克 和 纽约 股票 交易 所 上 市 的 外 
国 公 司 就 有 数 百 家 ， 包 括 60 多 家 以 色 列 公司 和 两 家 智利 公司 。 到 2005 
年 ， 全 球 最 大 的 25 家 公司 有 23 家 选择 在 纽 交 所 上 市 。20 世 纪 90 年 代 后 
期 到 21 世 纪 ， 多 家 中 国 公 司 纷纷 登陆 纳 斯 达 克 和 纽 交 所 ， 目 前 到 美国 
和 其 他 海外 股票 市 场 上 市 交易 的 中 国 公司 已 达 数 百 家 。 与 此 同时 ， 伦 
敦 、 香 港 、 东 京 、 法 兰 克 福 、 新 加 坡 等 金融 中 心 ， 千方百计 争夺 和 吸 
引 各 国 公司 到 本 地 上 市 。 海 外 上 市 甚至 成 为 衡量 公司 成 功 的 灼眼 标志 
和 最 佳 广告 宣传 活动 。 


公司 跨国 上 市 进一步 加 速 了 股票 和 股权 投资 的 全 球 化 。 目 20 世 纪 
80 年 代 以 来 ， 以 美国 风险 投资 基金 和 私 共 股权 基金 为 首 的 跨国 股权 投 
次 ， 迅 速成 为 股权 投资 全 球 化 的 急 先 锋 和 主要 力量 。 它 们 激发 了 许多 
国家 的 开 和 互联 网 单 命 ， 刺 激 许多 国家 创设 股票 交易 所 ， 大 幅度 开放 
本 国 金融 市 场 。20 世 纪 90 年 代 中 期 以 来 ，IT 和 互联 网 成 为 中 国 最 具 活 
力 、 发 展 最 为 迅猛 的 产业 。 几 乎 每 一 家 成 功 的 中 国 互联 网 企业 ， 部 有 
跨国 投资 基金 作为 它们 的 天 使 投资 者 。 路 国 风险 投资 和 私 葵 股权 投资 
征 全 球 金融 等 本 主义 时 代 最 具 活 力 和 创造 力 的 力量 ， 具 有 四 两 拨 千 帮 
的 神奇 威力 ， 往 往 数 百 万 或 数 千 万 美元 的 资金 束 能 够 创造 一 个 新 的 商 
业 模 式 ， 甚 至 是 一 个 新 的 产业 。 举 凡 乎 采 、 谷 歌 、 脸 谱 等 无 数 改变 当 
代 全 球 产 业 格 局 的 伟大 公司 ， 创 业 次 金 都 是 来 目 风 险 投 资 基金 和 私募 
股权 基金 。 


全 球 市 场 的 权力 结构 


我 们 可 以 将 当代 全 球 经 济 和 金融 市 场 体系 划分 为 相互 区 别 又 紧密 
联系 的 五 个 层级 的 市 场 体系 或 价格 体系 ， 它 们 构成 一 个 相互 交错 、 层 
次 分 明 的 金子 塔 式 的 全 球 经 济 和 金融 市 场 体 系 ， 以 及 全 球 金融 市 场 的 
价格 体系 。 


第 一 层 : 全 球 最 终 商 品 和 服务 的 市 场 体系 和 价格 体系 。 
第 二 层 : 全 球 战略 资源 (包括 石油 、 天 然 气 、 铁 矿石 等 大 宗 商 


m) 和 其 他 生产 要 素 (包括 人 力 资 本 和 科学 技术 ) 的 市 场 体系 和 价格 
体系 。 


第 三 层 : 全 球 企 业 股 权 “包括 公司 股票 、 私 募 基 金 、 风 险 投资 、 
收购 兼并 等 ) 的 市 场 体系 和 价格 体系 。 


第 四 层 : 全 球 债券 (包括 交易 量 异常 庞大 的 国债 、 公 司 债 、 地 方 
政府 债 以 及 由 此 派生 的 衍生 金融 等 ) 的 市 场 体系 和 价格 体系 。 


BIR: 货币 发 行 体 系 、 货 币 市 场 体 系 和 货币 价格 体系 。 主 要 是 
全 球 基础 货币 发 行 市 场 和 发 行 机 制 、 交 易 量 巨大 的 外 汇市 场 以 及 汇率 
制度 安排 等 。 


上 述 五 个 层级 的 全 球 市 场 体系 和 价格 体系 里 ， 第 五 层 最 具 诀 定 
性 ， 是 全 球 价格 体系 金字 塔 的 最 顶层 。 五 个 层次 构成 一 个 金字 塔 式 的 
全 球 市 场 体系 和 价格 体系 ， 其 呈 冠 明珠 束 是 类 元 本 位 制 或 美元 储备 货 
币 的 发 行 和 美联储 的 货币 政策 。 


全 球 货币 金融 价格 体系 的 传导 机 制定 : 美元 储备 货币 的 价格 决定 
或 左右 全 球 其 他 国家 的 货币 和 信用 价格 (利率 和 国债 收 益 率 ) ; 利率 
和 国债 收益 率 决 定 或 左右 全 球 股权 市 场 价 格 ， 利 率 、 国 俩 收益 率 和 全 


球 股权 市 场 价格 决定 全 球 战略 资源 的 价格 ; 利率 、 国 俩 收益 率 和 全 球 
战略 资源 价格 决定 各 国货 币 汇率 和 全 球 通胀 水 平 ， 亦 即 全 球 最 终 商 品 
和 服务 的 价格 。 我 们 可 以 简要 描述 一 下 全 球 金融 货币 市 场 的 价格 传导 
机 制 。 


第 一 步 : 美联储 决定 美元 储备 货币 的 发 行 量 和 价格 。 此 处 所 谓 “ 储 
备货 币 的 价格 *， 有 是 一 个 广义 的 价格 指标 ， 包 括 美 元 汇率 水 平和 利率 水 
平 、 国 俩 收益 率 和 长 期 通货 膨胀 预期 。 虽 然 糯 联储 货币 政策 目标 中 不 
包括 任何 汇率 指标 ,“ 双 目标 原则 ”只 包括 长 期 通胀 水 平和 失业 率 ， 但 
是 ， 关 联储 的 任何 政策 动作 客观 上 都 会 改变 美元 汇率 、 国 债 收益 率 和 
长 期 通胀 预期 。 


第 二 步 : 由 于 全 球 超 过 70 个 国家 的 货币 汇率 与 美元 直接 挂钩 ， 由 
于 欧元 一 一 关 元 汇率 是 全 球 金融 市 场 最 重要 的 价格 ， 由 于 欧元 区 和 欧 
洲 许多 国家 的 货币 汇率 与 欧元 挂 钓 ， 美 联储 所 主导 的 美元 价格 或 美元 
汇率 、 国 俩 收益 率 、 长 期 利率 和 预期 通货 膨胀 率 ， 立 刻 传 导 到 全 球 所 
有 人 金融 市 场 ， 迅 速 改 变 其 他 国家 的 货币 汇率 、 利 率 、 债 券 收 益 率 和 通 
胀 预 期 ， 也 就 是 迅速 改变 或 决定 全 球 信用 市 场 的 价格 体系 。 美 联储 确 
定 的 基准 利率 水 平 或 联邦 基金 利率 水 平 ， 迅 速 改 变 或 决定 世界 各 主要 
金融 中 心 的 基准 利率 水 平 ， 壁 如 LIBOR (伦敦 同业 银行 拆借 利率 ) ` 
HIBOR (香港 银行 同业 拆借 利率 ) 水 平等 。 基 准 利 率 水 平反 过 来 决定 
各 商业 银行 对 客户 的 贷款 和 存款 利率 水 平 。 美 联储 的 货币 政策 同样 决 
定 了 全 球 债券 市 场 的 价格 水 平和 收益 率 水 平 。 


第 三 步 ， 汇率 、 长 期 利率 、 国 债 收益 率 等 信用 市 场 的 价格 水 平 决 
定 或 改变 全 球 企业 股票 市 场 的 兴旺 发 过 和 全 球 资金 的 流向 。 对 股票 市 
场 最 具 影响 力 的 价格 信号 就 是 利率 、 汇 率 和 预期 通胀 率 。 数 十 万 亿美 
元 的 私 幕 基金、 风险 投资 、 收 购 兼 并 市 场 ， 以 及 全 球 股市 的 起 伏 涨 
落 ， 基 本 决定 力量 就 是 全 球 金融 市 场 的 信用 总 量 (流动 性 ) 和 信用 价 
格 。2009 年 以 来 的 量化 宽松 历史 清楚 表明 ， 每 当 美联储 改变 政策 走向 


或 者 只 是 表达 政策 改变 的 意 同 ， 国 际 次 
四 季度 ， 当 美联储 宣布 即将 开始 逐步 退 
流出 的 资金 束 超 过 1 400 亿 美元 。 


第 四 步 : 货币 信用 市 场 的 价格 波动 和 少数 几 家 最 具 权 势 的 美国 金 
融 机 构 ， 共 同 决定 了 全 球 战略 资源 的 价格 和 其 他 重要 生产 要 到 的 价格 
( 即 大 宗 商 品 的 价格 ) 。 以 石油 为 例 。 石 油 的 定价 机 制 绝 非 通常 意义 
上 的 真实 商品 供求 均衡 机 制 。 畅 销 书 《 石 油 、 金 钱 、 权 力 》 的 作者 丹 
尼 尔 : 耶 金 对 石油 价格 的 决定 机 制 分 析 得 很 清楚 :“ 全 球 石油 价格 一 度 
由 美孚 石油 公司 确定 ， 后 来 由 类 国 的 得 区 院 斯 铁路 委员 会 系统 和 世界 
各 地 几 大 公司 决定 ， 再 往 后 喊 定 由 石油 输出 国 组 织 来 定价 ， 如 今 则 由 
纽约 商品 交易 所 决定 。 ”上 述 几 家 金融 巨头 乡 是 全 球 商 品 交 易 所 的 主要 
股东 和 做 市 商 。 


第 五 步 : 货币 信用 价格 和 战略 资源 的 价格 共同 决定 了 全 球 最 终 丙 
品 和 服务 市 场 的 价格 。 辟 如 原油 价格 和 铁 矿 石 价格 直接 决定 了 成 品 油 
和 钢铁 的 价格 ， 成 品 油价 格 和 钢铁 价格 则 直接 传导 到 几乎 所 有 最 终 商 
品 ， 包 括 最 普通 的 蔬 来 、 猪 肉 和 鸡蛋 的 价格 。 


在 所 有 金融 市 场 里 ， 美 国 国债 市 场 又 是 最 具有 决定 性 的 市 场 。 国 
债 收益 率 决 定 了 长 期 利率 和 通胀 预期 。 美 联储 货币 政策 的 传导 机 制 主 
要 就 古 通 过 国债 市 场 ， 量 化 党 松 就 是 通过 持续 购买 国 俊和 其 他 使 券 来 
压低 长 期 债券 收益 率 。 美 国 国债 市 场 不 仅 古 美国 金融 市 场 的 基石 ， 也 
古 全 球 货币 金融 市 场 的 基石 ， 是 全 球 债券 市 场 的 定海 神 针 ， 美 国 国 全 
的 信用 等 级 亦 旦 全 球 其 他 所 有 俩 市 信用 级 别 的 参考 标准 ， 其 他 债券 的 
信用 级 别 均 参照 美国 国债 信用 级 别 来 确定 。 


金 往往 就 闻 风 而 动 。2013 年 第 
出 量化 宽松 之 后 ， 从 新 兴 市 场 


全 球 金融 市 场 的 大 后 金 主 


Chae FA) MPa BS Bee: “以 我 之 见 ， 
当今 社会 有 两 大 超级 权力 机 构 ， 那 束 是 美国 和 称 迪 评级 。 美 国 用 炸弹 
摊 毁 你 ， 称 迪 通 过 降低 你 的 债券 评级 又 灭 你 。 而 且 ， 相 信 我 吧 ， 有 
时 ， 谁 也 说 不 准 这 两 者 谁 更 厉害 。” 


1996 年 ， 全 球 著名 咨询 公司 麦肯锡 出 版 了 一 项 长 期 研究 成 果 《无 
疆界 市 场 》， 核 心思 想 是 : “全球 次 本 市 场 对 主权 国家 政府 的 牵制 越 来 
越 强 ， 而 主权 国家 对 资本 市 场 的 控制 力 却 日 渐 前 弱 。? 该 书 宣告 : HES 
fe SPER RATION EU, HERTS TSE HT + EMEA 
的 货币 政策 和 金融 政策 ， 也 束 掌 控 了 主权 国家 兴衰 成 败 的 命脉 。 


那么 ， 当 今世 界 ， 谁 掌控 着 全 球 债 券 市 场 和 资本 市 场 的 定价 权 
We? ER: 主要 十 称 迪 、 标 准 普尔 和 惠 誉 三 大 国际 信用 评级 机 构 。 


如 果 没 有 民 好 的 国际 信用 评级 ， 任 何 政府 、 企 业 和 人 金融 机 构 都 无 
法 进入 国际 债券 市 场 进行 融资 ， 国 际 信用 评级 是 任何 俩 券 发 行人 进入 
国际 债券 市 场 和 资本 市 场 必 备 的 通行 证 。 如 果 国 际 信用 评级 达 不 到 投 
次 级 别 ， 那 么 债券 发 行人 即使 能 够 勉强 发 行 债券 ， 也 将 付出 极 高 的 代 
价 (只 能 发 行 收益 率 极 高 的 垃圾 债券 ) 。 当 今世 界 ， 任 何 政 府 、 企 业 
和 金融 机 构 要 想 在 主流 国际 金融 市 场 拥有 一 席 之 地 ， 融 必须 维持 投资 
级 别 以 上 的 信用 评级 (至 少 为 BBB-) 。 国 际 信用 评级 就 是 国际 金融 市 
场 的 命 |]。 三 大 国际 信用 评级 机 构 掌 控 了 国际 金融 市 场 的 命 | ]， 往 往 
具有 极 强 的 威慑 力 ， 尤 其 是 在 关键 时 刻 。 


三 大 国际 信用 评级 公司 的 评级 模型 主要 是 依照 美国 俩 市 和 股市 运 
转 经 验 所 构建 和 完善 的 。 当 然 ， 每 个 国家 的 主权 信用 级 别 和 债券 市 场 
都 是 该 国 金融 货币 市 场 和 资本 市 场 的 命 站 和 枢纽 。 谁 能 够 决定 一 国 主 
权 债 券 的 信用 级 别 和 债券 市 场 的 价格 水 平 ， 谁 束 站 到 了 整个 金融 市 场 
力 至 整个 经 济 体系 的 权力 之 匮 。 


过 去 数 十 年 里 ， 以 下 场景 我 们 早已 司空 见 惯 : 如 条 三 大 国际 信用 
评级 机 构 中 有 一 家 宜 布 下 调 某 个 国家 的 主权 信用 评级 ， 该 国货 币 金 融 
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一 纸 降 级 声明 ， 威 力 往往 超过 总 统 、 总 理 、 财 长 和 央行 行 长 的 信心 讲 
话 。 


让 我 们 简要 回顾 一 下 1997~1998 年 亚洲 金融 危机 期 间 儿 个 惊 涛 骇 溪 
REITIR ° 


1997 年 9 月 3 日 ， 标 准 普 尔 宣 布下 调 泰 国 的 主权 信用 评级 ， 由 A 下 
调 至 A-， 长 期 评级 由 AA 下 调 为 AA-; 短期 外 债 和 泰 铁 评 级 尽管 维持 
A-1 和 A+1 不 变 ， 前 景 则 下 调 为 负面 。 与 此 同时 ， 标 准 普尔 宣布 还 可 能 
再 次 下 调 泰国 的 主权 信用 评级 。 尽 管 泰国 政府 立刻 发 表 声 明 ， 指 责 标 
准 普 尔 下 调 评级 有 失 公 人 允 ， 泰 铁 汇 率 当 天 应 声 下 跌 超 过 49%“。 菲 律 宾 比 
索 和 马来西亚 货币 性 大 幅 下 挫 。 这 标志 着 东南 亚 货币 危机 进入 新 的 阶 
段 。 


1997 年 11 月 25 日 ， 标 准 普尔 公司 下 调 韩 国 的 主权 信用 评级 ， 同 时 
降低 韩国 进出 口 银行 、 产 业 银 行 、 中 小 企业 银行 等 金融 机 构 ， 以 及 埋 
国电 力 公 司 、 韩 国电 气 通信 公司 等 大 公司 的 债券 信用 评级 。 紧 接着 12 
月 22 日 ， 标 准 普尔 一 下 子 将 韩国 外 汇 债券 信用 等 级 一 次 性 降低 四 个 档 
次 ， 使 之 成 为 “垃圾 债券 *。 早已 风雨 蒜 摇 的 韩国 货币 金融 市 场 立刻 掀 
起 惊天 大 浪 ， 韩 元 当日 暴跌 幅度 超过 12%， 股 市 下 挫 7.5%， 丝 创下 有 
史 以 来 单 日 最 大 跌幅 。 


让 我 们 再 回 到 2010 年 ， 历 史 总 是 重演 ， 总 是 呈现 出 惊人 的 相似 。 
2010 年 4 月 27 日 ， 标 准 普 尔 将 希腊 主权 债务 信用 评级 从 BBB+ 下 调 


至 BB+， 一 次 下 调 三 个 级 别 ， 前 景 展 望 为 负 ， 同日， 标准 普尔 将 葡萄 
牙 主 权 债务 信用 级 别 从 A+ 下 调 到 A-， 一 次 下 调 两 个 级 别 ， 前 景 展望 为 


fl; 第 二 天 (42848) ， 标 普 宣 布 将 西班牙 主权 债务 信用 级 别 从 
AAA 下 调 到 AA， 一 次 下 调 两 个 级 别 ， 前 景 展望 为 负 。 


消息 传 出 ， 金 融 市 场 立刻 产生 强烈 反应 。4 月 27 日 ， 希 腊 和 和 葡萄牙 
股市 分 别 暴 跌 6% 和 59%; 受 此 影响 ， 德 国 、 法 国 、 英 国 等 国 股市 普遍 
下 跌 2%~39%。28 日 ， 欧 洲 各 国 股 市 继续 下 跌 1% 左 右 。 全 球 金 融 市 场 数 
据 显 示 ， 和 希腊 主权 债务 危机 导致 全 球 股 市 总 市 值 蒸发 超过 1 万 亿美 元 ， 
尽管 希腊 债务 总 额 也 不 超过 3 000 亿 美元 。 


主权 信用 级 别 的 降低 以 及 负面 的 前 景 展 望 ， 让 希腊 、 西 班 牙 和 葡 
萄 牙 三 国 原本 已 经 恶化 的 国内 经 济 和 财政 状况 变 得 更 加 不 堪 一 击 。 之 
前 布 膀 政 府 债券 信用 级 别 尽管 无 法 与 顶级 债券 相 比 ， 却 依然 维持 在 投 
次 级别， 许多 跨国 商业 银行 仍然 愿意 购买 。 布 脐 经 济 长 期 没有 起 色 ， 
却 依然 可 以 维持 庞大 债务 ， 国 俩 能够 维持 投资 级 别 的 信用 等 级 可 以 说 
ERR ° 
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裁 呼 吁 公众 不 要 过 于 相信 信用 评级 机 构 的 评级 下 调 。 人 德国 财 长 表示 ， 
市 场 不 应 该 过 分 看 重 评级 机 构 的 决定 。 


然而 ， 无 论 财经 官员 和 总理 们 如 何 强硬 表态 ， 市 场 却 更 加 相信 信 
用 评级 公司 的 决定 。 后 来 的 事实 表明 ， 标 普 的 决定 大 大 加 速 了 欧盟 ` 
德国 以 及 国际 货币 基金 组 织 对 希腊 的 救援 速度 。 国 际 信用 评级 公司 的 
巨大 威力 再 一 次 展示 得 淋漓 尽 致 。 


值得 我 们 高 度 注意 的 是 : 次 贷 危 机 、 人 金融 海员 、 全 球 性 金融 危机 
和 经 济 袁 退 连续 爆发 以 来 ， 美 国 多 家 金融 机 构 倒闭 破产 、 被 政府 接管 
或 接受 政府 救助 ， 美 国政 府 以 史无前例 的 扩张 性 财政 政策 和 货币 政策 
来 挽救 金融 危机 ， 全 球 投资 者 普 裔 担心 闫 国 国 债 的 安全 性 。 假 如 换 作 
其 他 国家 ， 其 主权 信用 级 别 应 该 早 束 被 降低 了 ， 然 而 三 大 评级 公司 并 


没有 全 面 下 调 美国 的 主权 信用 评级 〈 标 普 2010 年 下 调 美国 主权 信用 评 
级 是 唯一 一 次 ) 。 美 国 国债 依然 维持 了 最 高 的 信用 级 别 。 


相反 ， 作 为 美国 最 大 的 债权 国 ，2003 年 之 前 ， 中 国 的 主权 信用 评 
级 一 直 维 持 在 BBB 级 ， 直 到 2005 年 后 才 得 到 逐步 调 升 ， 目 前 穆 迪 投资 
对 中 国 的 主权 信用 评级 为 A1， 标 普 给 予 中 国 的 长 期 主权 信用 评级 为 
A+， 短 期 主权 信用 评级 为 A-1+。 人 们 不 禁 要 问 : 美国 三 大 评级 机 构 
的 信用 评级 是 否 也 持 双 重 标准 ? 答案 自然 是 肯定 的 。 


次 贷 危 机 和 金融 海啸 的 硕 后 推手 


掌控 全 球 金融 市 场 话 语 权 和 金融 资产 定价 权 的 三 大 信用 评级 机 
构 ， 绝 对 不 是 金融 市 场 被 动 的 旁观 着 。 相 反 ， 痢 世纪 以 来 ， 三 大 信用 
评级 机 构 摇 身 一 变 ， 成 为 全 球 金融 创新 尤其 是 资产 抵押 债券 (次 级 贷 
款 抵押 债券 ， 所 谓 ABS 或 CDO 等 ) 最 积极 的 推动 者 和 赢利 最 丰厚 的 大 
亚 家 。 直 到 2007 年 次 贷 危 机 爆发 ， 世 界 人 民 才 悦 然 大 悟 ， 原来 三 大 信 
用 评级 机 构 与 投资 银行 闹 益 一 气 ， 制 造 了 人 类 有 史 以 来 规模 最 大 、 时 
间 最 长 的 金融 大 矣 局， 最 终 让 全 球 损失 数 十 万 亿美 元 ， 让 许多 重量 级 
的 金融 机 构 濒 临 破产 ， 次 贷 危 机 终于 演变 为 大 痕 条 以 来 最 让 重 的 金融 
危机 和 经 济 危机 。 


奇怪 的 是 ， 直 到 次 贷 危 机 爆发 ， 美 国 媒体 才 开 始 揭露 出 信用 评级 
机 构 是 如 何 制造 金融 大 骗局 的 。《 纽 约 时 报 》 如 此 描述 评级 机 构 的 “ 金 
钱 魔术 ”: 


美国 最 优秀 的 非 金融 企业 所 发 行 的 债券 里 ， 只 有 不 到 10% 的 比 
例 能 获得 最 高 的 AAA 信用 级 别 。 然 而 ， 令 人 不 可 思议 和 极度 震惊 
的 是 ， 以 次 级 贷款 做 担保 所 发 行 的 所 谓 抵 押 支 持 债券 (CDO 以 及 
CDO 平 方 ， 又 称 为 结构 性 金融 产品 ) ， 竟 然 有 90% 获 得 AAA 信用 


评级 。 次 级 贷款 所 支持 的 债券 竟然 与 我 们 最 尊崇 的 企业 所 发 行 的 
债券 一 样 安全 ， 谁 能 够 相信 这 套 把 戏 呢 ? 


让 我 们 看 看 三 大 信用 评级 机 构 如 何 制造 和 推销 有 毒资 产 ， 如 何 发 
明 “ 将 垃圾 和 狗 尿 变 成 黄金 ”的 现代 金融 魔术 。 
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券 发 行 总 量 的 一 个 固定 的 百分比 ， 证 券 发 行 量 越 大 ， 它 们 的 收入 就 越 
高 。 它 们 目 然 有 强大 动力 去 配合 投资 银行 出 售 尽 可 能 多 的 便 券 。 其 
二 ， 投 资 银行 和 贷款 机 构 的 收入 与 证 券 市 场 表 现 有 关 ， 评 级 机 构 却 没 
有 此 类 限制 ， 只 要 债券 发 行 出 去 ， 它 们 融 收 入 到 手 ， 万 事 大 吉 。 其 
三 ， 即 使 评级 机 构 所 评级 的 证 券 出 了 问题 ， 证 券 违约 或 市 场 表 现 与 信 
用 等 级 不 符 ， 评 级 机 构 亦 不 需 承 担任 何 法 律 责 任 。 其 四 ， 三 大 信用 评 
级 机 构 早 已 形成 垄断 格局 ， 即 使 信用 评级 错 得 离谱 ， 投 资 银 行 和 其 他 
证 券 发 行 机 构 或 承销 机 构 也 没有 任何 理由 撤换 它们 ， 它 们 甚至 不 天 得 
罪 信 用 评级 机 构 。 


换言之 ， 信 用 评级 机 构 的 生意 是 “只 赚 不 赔 ”。 它 们 最 大 的 愿望 吏 
征 伙 同 投资 银行 ， 尽 可 能 大 量 发 行 便 券 。 为 了 吸引 真正 有 钱 的 投资 巨 
头 购 买 抵押 文 持 债券 ， 信 用 评级 机 构 精 心 构造 它们 的 评级 模型 ， 巧 妙 
设置 模型 参数 ， 计 绝 大 多 数 抵押 贷款 文 持 债券 部 奇 迹 般 地 被 评 为 AAA 
级 或 投资 级 。“ 点 石 成 金 "的 奇妙 魔术 实在 令 人 叹为观止 。 


金钱 魔术 的 花招 分 为 五 步 。 


第 一 步 : 将 来 目 不 同 贷款 机 构 、 不 同 贷款 人 、 不 同 地方 、 不 同 信 
用 级 别 、 不 同 风 险 预 期 损失 的 许多 贷款 资产 组 合 起 来 ， 构 成 一 个 所 谓 
的 “资产 包 ” 或 “资产 池 ” 


第 二 步 : 以 该 资产 包 为 抵押 ， 发 行 不 同 信用 级 别 的 新 债券 。 新 俩 
券 的 面值 总 额 等 于 资产 包 的 面值 总 额 ， 信 用 级 别 却 得 到 极 大 提高 ， 扩 


险 损 失 极 大 降低 。 抵 押 贷 款 文 持 便 券 一 般 分 为 优 移 级 、 次 优先 级 和 次 
级 。 优 先 级 和 次 优先 级 的 信用 级 别 宵 在 投资 级 别 以 上 。 每 个 级 别 的 新 
页 券 害 有 互 不 相同 的 投资 回报 条 件 和 分 担 损失 的 条 件 。 


第 三 步 : 为 了 确保 优先 级 和 次 优先 级 债券 的 信用 级 别 在 投资 级 别 
之 上 ， 评 级 机 构 则 假定 资产 包 里 各 个 原始 资产 的 违约 概率 互 不 相关 ， 
即 原始 资产 违约 的 可 能 性 或 风险 完全 相互 独立 。 


第 四 步 : 评级 机 构 不 仅 假 设 资产 包 里 原始 资产 的 违约 和 风险 完全 
相互 独立 ， 而 且 进 一 步 刻 意 降低 原始 资产 目 身 的 违约 率 ， 从 而 进一步 
降低 新 发 行 债券 的 违约 率 ， 提 高 其 信用 级 别 。 


第 五 步 : 将 新 发 行 债券 里 的 次 级 债券 再 次 组 合 或 打包 ， 重 复 前 述 
四 个 步 又， 再 次 制造 和 发 行 高 信用 级 别 的 抵押 债券 ( 即 所 谓 CDO 平 
方 ， 原 则 上 ， 更 多 层次 的 抵押 债券 都 可 以 制造 出 来 ) 。 


举 一 个 最 简单 的 案例 。 评 级 机 构 将 两 种 面值 为 1 亿美 元 、 违 约 率 第 
为 10% 的 贷款 资产 组 合 起 来 ， 构 成 面值 总 额 为 2 亿美 元 的 资产 池 ， 以 此 
为 抵押 发 行 两 个 级 别 的 新 债券 :优先 级 和 次 优先 级 。 优 先 级 的 偿付 条 
fhe: 只 有 两 个 原始 资产 同时 违约 时 ， 优 先 级 债券 才 蒙 受 损 失 ， 除 此 
之 外 任何 情形 下 ， 优 先 级 债券 峰 确 保 获 得 面值 (AR) 和 利息 收入 。 
次 优先 级 的 偿付 条 件 是 ， 只 要 两 个 原始 资产 中 的 任何 一 个 违约 (当然 
包括 两 个 资产 同时 违约 ) ， 次 优先 级 即 蒙 受 损 失 。 


那么 ， 新 发 行 的 优先 级 债券 (CDO) 的 违约 率 是 多 少 呢 ? 那 完全 
取决 于 评级 机 构 如 何 假设 两 个 原始 资产 的 违约 率 的 相关 性 。 假 设 两 个 
原始 资产 的 违约 率 完 全 相关 ， 新 发 行 的 优先 级 债券 的 违约 率 与 原始 货 
产 则 完全 一 致 ， 新 发 行 的 优先 级 债券 无 法 获得 高 级 别 信用 。 然 而 ， 假 
设 两 个 原始 资产 违约 率 完 全 不 相关 ， 那 么 两 个 原始 资产 同时 违约 的 概 
率 立 刻 降低 为 19% (10%x10% = 1%) ! 新 发 行 的 优先 级 债券 违约 率 急 
剧 下 降 ， 信 用 级 别 目 然 立 刻 大 幅度 提升 。 假 如 资产 组 合 里 包含 三 种 资 


产 ， 且 违约 概率 互 不 相关 ， 那 么 优先 级 违约 概率 则 神奇 地 降低 为 
0.1%! 
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数 千 不 同类 别 的 资产 ， 只 要 稍微 改变 一 下 信用 评级 假设 ， 新 发 行 的 优 
先 级 和 次 优先 级 债券 的 违约 率 都 将 显著 降低 ， 都 将 赢得 至 少 投资 级 别 
以 上 的 信用 等 级 。 难 怪 连 格林 斯 潘 都 曾经 称赞 抵押 资产 债券 业务 是 “有 
史 以 来 最 伟大 的 金融 创新 "”， 能 够 创造 出 比美 国 国债 还 要 优良 的 债券 资 
产 ! 难怪 三 大 信用 评级 机 构 和 华尔街 投资 银行 所 出 售 的 抵押 资产 债券 
总 额 中 高 达 90% 的 比例 都 是 AAA 级 或 至 少 是 BBB- 级 (投资 级 ) 。 


这 种 金融 模式 堪 称 全 球 金融 资本 主义 新 时 代 的 象征 。 


LIBOR 操 纵 丑 闻 : 金融 市 场 权力 的 滥用 


如 有 宁 说 三 大 信用 评级 公司 蓄意 操纵 债券 或 证 券 化 质 产 的 信用 级 
别 ， 借 此 牟取 雄 利 ， 并 最 终 制造 了 次 贷 危 机 和 金融 海 哺 ， 从 多 个 角度 
彩 显 了 全 球 金 融资 本 主义 时 代 ， 人 金融 市 场 的 权力 结构 和 滥用 权力 的 破 
坏 力 和 杀伤 力 ， 那 么 ， 最 近 几 年 震动 全 球 的 LIBOR ( 伦 致 银行 同业 拆 
AAS) 操纵 案 ， 则 再 次 说 明 全 球 金融 市 场 的 权力 早已 完全 失去 约 
束 ， 权 力 结构 早已 完全 失衡 ， 少 数 金融 巨头 操纵 市 场 能 够 导致 可 但 的 
灾难 。 


众所周知 ， 由 于 伦敦 是 全 球 数一数二 的 国际 金融 中 心 ，LIBOR 夕 
如 全 球 金融 市 场 汪 洋 大 海里 的 灯塔 信号 ， 几 乎 所 有 金融 产品 的 定价 都 
必须 以 LIBOR 为 参照 。 虽 然 全 球 其 他 金融 市 场 销 有 各 目的 银行 同业 乓 
音 利 率 ， 璧 如 欧元 区 有 EURIBOR， 东 京 有 TIBOR， 上 海 有 SHIBOR， 
然而 这 些 基准 利率 无 不 以 LIBOR 为 最 重要 的 参考 基准 。 因 为 伦敦 是 世 


界 上 规模 最 大 、 流 动 性 最 好 、 体 制 最 完善 、 历 史 最 悠久 的 国际 金融 中 
心 之 一 ， 很 多 重要 的 金融 指标 超过 纽约， 雄 距 全 球 。 


全 球 金融 资本 主义 时 代 的 显著 标志 就 是 流动 性 金融 资产 的 急速 增 
长 和 规模 庞大 。LIBOR 哪 怕 一 个 基点 (0.01%) 的 微小 变动 ， 都 会 厂 
右 全 球 数 百 万 亿美 元 的 金融 产品 交易 损益 。 微 小 利率 波动 的 盐 亏 动 辑 
高 达 千 万 、 数 亿 力 至 数 十 亿美 元 。 从 简单 的 银行 贷款 到 复杂 的 衍生 产 
m (譬如 利率 挥 期 和 债务 保险 合约 )  ，LIBOR 时 刻 牵 动 着 全 球 金融 市 
场 每 个 交易 者 的 神经 。 据 不 完全 统计 ， 全 球 金融 产品 的 年 交易 量 早已 
突破 1 000 万 亿美 元 ， 外 汇 交 易 超 过 800 万 亿美 元 ， 一 个 基点 的 差距 就 
是 1 000 亿 美元 。 毫 不 奔 张 地 说 ， 谁 能 够 掌控 或 操控 LIBOR， 谁 就 能 在 
很 大 程度 上 操控 全 球 金融 市 场 为 自己 牟利 。 


LIBOR 操 纵 丑 闻 的 核心 正 是 全 球 多 家 顶级 银行 长 期 探 控 LIBOR 为 
自己 人 牟利。 他们 究竟 从 何 时 开始 操控 ， 有 哪些 同谋 者 和 合作 者 ， 该 银 
行 及 其 相关 人 员 从 中 人 牟取 了 多 大 利益 ， 对 这 些 关 键 问 题 ， 人 们 目前 仍 
然 没 有 完全 搞 清 楚 。 许 多 参与 其 中 的 金融 巨头 选择 缴纳 巨额 罚款 ， 以 
换取 监管 部 门 和 司法 机 构 不 再 深入 追究 。 了 丑闻 爆发 初期 ， 根 据 巴 克 莱 
银行 向 监管 部 门 和 调查 机 构 所 提供 的 材料 ， 该 银行 操纵 LIBOR 可 能 长 
达 10 年 以 上 。 以 该 银行 2007 年 正常 每 天 的 金融 交易 头寸 计算 ， 每 日 盘 
亏 规模 至 少 达 到 4 000 万 美元 。LIBOR 的 轻微 波动 立刻 导致 盔 亏 转换 ， 
一 夜 骏 富 或 一 夜 巨 亏 只 在 转瞬 之 间 。 


通常 情况 下 ，LIBOR 由 18 家 国际 大 银行 〈 即 伦敦 货币 市 场 的 主要 
做 市 商 ) 来 共同 决定 。 每 个 交易 日 的 上 午 11 点 ，18 家 银行 分 别提 出 各 
自 对 货币 市 场 借 贷 成 本 〈 即 借贷 利率 ) 的 估算 ， 然 后 像 选美 和 歌唱 比 
赛 中 流行 的 评分 方法 一 样 ， 去 掉 4 个 最 高 价 和 4 个 最 低 价 ， 剩 下 10 个 报 
价 的 平均 值 就 是 当天 的 LIBOR。 


那么 ， 做 市 商 们 如 何 操控 LIBOR 呢 ? 主要 有 两 种 方式 。 第 一 种 是 
交易 员 们 根据 自己 的 金融 交易 头寸 ， 计 算出 LIBOR 处 于 何 种 水 平 才 可 
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保 万 无 一 失 ， 他 们 必须 和 其 他 银行 交易 员 进 行 合谋 、 分 享 刀 至 对 其 贿 
赂 和 公开 收买 。 第 二 种 钙 鞭 意 报 出 较 低 借贷 利率 ， 以 便 让 同行 和 外 界 
相信 和 目 己 银行 的 流动 性 充足 ， 资 产 负 债 表 稳健 ， 无 须 以 高 价 去 拆借 资 


& o 


对 LIBOR 操 纵 丑 闻 的 调查 结论 显示 ，2007 年 金融 危机 之 后 ， 尤 其 
是 2008 年 金融 海啸 期 间 ， 包 括 巴 克 莱 在 内 的 许多 大 银行 都 刻意 使 用 第 
二 种 操纵 手法 。 因 为 中 央 银 行 也 希望 LIBOR 走 低 ， 带 动 整 个 市 场 利 率 
下 降 ， 一 方面 可 以 缓和 银行 金融 市 场 的 流动 性 紧张 ， 男 一 方面 也 可 以 
降低 金融 机 构 的 危机 救助 成 本 。 
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法 违规 交易 。 第 二 种 操控 则 相当 吊 诡 ， 算 不 算 违法 和 违规 行为 ， 一 直 
存在 争议 。 更 可 怕 的 是 ， 据 说 LIBOR 操 控 得 到 中 央 银 行 (特别 是 英 格 
兰 银行 ) 高 管 的 默许 和 首肯 ， 这 算得 上 是 历史 上 最 莫名 其 妙 、 最 菲 夷 
所 思 的 银行 金融 丑闻 了 。 


LIBOR 操 纵 丑 闻 让 许多 金融 巨头 及 其 掌 门人 名 誉 扫地 ， 有 人 被 迫 
辞职 ， 还 有 人 接受 司法 调查 ， 被 人 奶 究 刑事 责任 。 令 举世 震惊 的 是 ， 全 
球 许多 最 负 盛 名 的 银行 巨头 都 曾经 直接 或 间接 参与 LIBOR 操 纵 ， 包 括 
花旗 集团 、 德 意志 银行 、 汇 丰 银 行 、 摩 根 大 通 、 苏 格 兰 星 家 银行 、 瑞 
十 联合 银行 集团 等 。 一 时 间 ， 英 国之 外 ， 欧 元 区 、 美 国 、 加 拿 大 、 澳 
大 利 亚 等 多 国 监管 部 门 和 司法 部 门 都 介入 LIBOR 操 纵 调查 和 取证 。 全 
球 顶 人 尖 银 行 金融 企业 共同 参与 LIBOR 操 纵 欺 骗 以 件 私 利 ， 算 是 人 类 历 
史上 规模 最 为 庞大 的 全 球 金融 丑闻 了 “。 究 竟 有 多 少 投资 者 因为 LIBOR 
操纵 蒙受 损失 ， 可 能 只 有 上 帝 才 知晓 。 然 而 ，LIBOR 操 纵 说 明 金 融 市 
场 权 力 的 垄断 和 人 金融 巨头 对 市 场 权 力 的 滥用 达到 了 无 法 无 天 的 地 步 。 
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玻 动 全 球 的 LIBOR 利 率 操 纵 丑 闻 ， 最 终 演 变 为 一 场 全 球 金 融 定 价 
权 和 话语 权 的 争夺 战 ， 英 格 兰 银行 和 美联储 则 是 战斗 主角 。 


丑 邮 爆发 初期 ， 时 任 英 格 兰 银行 行 长 默 文 : 金 到 英国 国会 做 证 ， 断 
然 否 认 英 格 兰 银行 和 金融 监管 局 (FSA， 后 来 与 英格兰 银行 合并 ) f 
有 监管 LIBOR 利 率 的 责任 ， 亦 没有 义务 去 审查 银行 是 否 操纵 利率 。 他 
宣称 自己 也 是 两 周 前 才 知 道 有 LIBOR 利 率 操纵 这 回 事 ， 之 前 从 未 听 
说 。 人 金 的 证 词 的 纺 外 之 音 非常 明确 。 他 必须 尽 可 能 为 英国 银行 巨头 开 
脱 和 减轻 贡 任 ， 极 力 维护 伦 吾 金融 中 心 和 英 格 宇 银行 的 声望 和 地 位 。 


就 在 同一 天 ， 时 任 美联储 主席 伯 南 克也 到 美国 国会 出 席 货币 政策 
听证 会 ， 就 LIBOR 操 纵 丑 闻 发 表意 见 。 伯 南 克 首 先 将 美联储 的 责任 撤 
得 干 干净 净 ， 明 确 指 出 英格兰 银行 和 金融 监管 局 应 该 对 LIBOR 操 纵 负 
责 。 伯 南 克 直率 批评 LIBOR 机 制 有 垄断 或 寡头 的 浆 端 ， 必 须 人 允许 更 多 
银行 金融 机 构 参与 LIBOR 定 价 ， 以 便 让 LIBOR 更 具 代 表 性 、 竞 争 性 和 
公正 性 。 最 重要 的 是 ， 伯 南 克 明确 倡议 改革 LIBOR 机 制 ， 倡 议 以 其 他 
基准 利率 取代 LIBOR， 壁 如 用 3 个 月 期 的 美国 国债 利率 来 符 代 LIBOR © 


其 实 早 在 2008 年 全 球 金融 危机 爆发 之 前 ， 时 任 纽约 联储 主席 、 后 
任 美 国 财 长 的 盖 特 纳 束 曾经 辣 英 格 兰 银行 行 长 提出 改进 LIBOR 机 制 的 
六 项 建议 ， 核 心 吏 是 加 强 美国 银行 对 LIBOR 的 话语 权 和 定价 权 。 


当时 盖 特 纳 的 六 项 建议 是 : 第 一 ， 改 进 和 完善 LIBOR 计 算 和 报价 
程序 ， 防 止 银行 故意 错 报 。 第 二 ， 强 烈 要 求 允许 更 多 美国 银行 加 入 
LIBOR 定 价 机 制 。 当 时 只 有 美洲 银行 、 花 旗 银 行 和 摩根 大 通 参 与 
LIBOR 定 价 。 盖 特 纳 建 议 增 加 华盛顿 互惠 银行 、 纽 约 银行 、 北 方 信托 
银行 和 道 富 银行 等 四 家 美国 银行 加 入 LIBOR 定 价 机 制 。 第 三 ， 为 美国 
货币 市 场 专门 增加 一 个 新 的 LIBOR 品 种 。 第 四 ， 参 与 LIBOR 定 价 的 银 


行 除了 报告 价格 之 外 ， 还 必须 披露 它们 以 此 价格 所 进行 的 实际 交易 
量 。 第 五 ， 减 少 LIBOR 品 种 ， 只 计算 和 报告 最 活跃 和 最 有 用 的 LIBOR 
品种 ， 取 消 没 有 多 大 用 途 的 LIBOR 品 种 ， 璧 如 7 个 月 和 11 个 月 的 
LIBOR。 第 六 ， 尽 可 能 消除 银行 操纵 和 误 报 LIBOR 的 动机 ， 关 键 还 是 
增加 参与 LIBOR 定 价 的 银行 数量 ， 尤 其 是 要 增加 参与 LIBOR 定 价 的 美 
国 银 行 数量 。 


盖 特 纳 的 六 点 建议 和 伯 南 克 的 国会 证 词 ， 上 暗含 玄机 ， 意 义 深远 。 
美联储 对 于 LIBOR 机 制 存在 的 诸多 问题 心 知 肚 明 ， 却 故意 引 而 不 发 ， 
他 们 在 等 竺 出手 的 最 佳 时 机 。 事 实 上 ， 对 于 英国 银行 家 协会 (BBA) 
和 英国 商业 银行 长 期 主导 LIBOR 机 制 ， 美 联储 一 直 不 满 ， 曾 经 多 次 强 
烈 要求 增 加 美国 商业 银行 对 LIBOR 的 定价 权 和 话语 权 ， 英 格 兰 银行 却 
始终 置之不理 。 英 国 银行 业 因 为 操纵 丑闻 威信 扫地 ，LIBOR 的 公正 性 
和 有 效 性 遭 到 普遍 怀疑 ， 美 联储 立刻 抓 住 机 会 ， 迅 速 倡议 以 新 的 基准 
利率 来 取代 LIBOR。 为 争夺 全 球 金 融 体系 基准 利率 的 定价 权 和 话语 
权 ， 美 联储 可 谓 是 处 心 积 虑 ， 精 心 策划 。 


第 六 章 
金融 快速 增长 之 迹 


全 球 金 融资 本 主义 时 代 最 显著 的 特征 之 一 就 古 金 融 业 相对 其 他 行 
业 快 速 增长 ， 我 们 称 之 为 “金融 快速 增长 之 谜 ”。 与 金融 快速 增长 之 迹 
相关 者 ， 还 有 全 球 基础 货币 快速 增长 之 谜 、 全 球 流 动 性 快速 增长 之 
访 、 全 球 低 利率 之 迹 等 。 围 绕 金 融 快速 增长 之 文 的 许多 现象 和 事实 ， 
经 济 学 界 至 今 还 没有 给 出 完全 的 解释 。 本 书 的 任务 之 一 ， 束 是 从 一 个 
不 同 的 视角 来 解释 金融 快速 增长 之 谜 。 本 章 系统 描述 和 分 析 金 融 快 速 
增长 的 多 种 事实 和 现象 ， 并 提出 需要 深入 阐释 的 各 种 问题 ， 后 面 将 给 
出 比较 系统 的 理论 阐释 。 


全 球 流动 性 金融 贫 产 ， 洪流 奔涌 


全 球 金融 资本 主义 时 代 的 首要 特征 ， 是 全 球 流动 性 金融 资产 总 额 
呈现 爆炸 式 增长 。 全 球 流动 性 金融 资产 包括 所 有 的 金钱 和 市 场 上 一 切 
可 交易 的 金融 资产 ， 壁 如 可 买卖 的 股票 、 债 券 、 外 汇 、 衍 生 金 融 产品 
等 。 目 前 对 全 球 流动 性 金融 资产 的 定义 一 般 包 括 货币 、 债 券 、 股 票 。 
如 果 将 衍生 金融 资产 包含 在 内 ， 数 量 将 庞大 得 多 。 此 处 的 数据 没有 包 
括 衍生 金融 资产 ， 理 由 是 人 们 对 衍生 金融 资产 的 价值 定义 分 歧 极 大 。 
我 们 将 在 其 他 地 方 谈 到 衍生 金融 资产 的 总 额 规模 和 快速 增长 机 制 。 根 
据 多 个 渠道 的 统计 结果 ， 我 们 得 到 全 球 流 动 性 金融 资产 的 几 个 重要 的 
EEROR © 


19804E: 11 万 亿美 元 


199448: 41 万 亿美 元 
2005 年 : 140 万 亿美 元 
2013 年 : 200 万 亿美 元 


全 球 流动 性 金融 资产 与 全 球 产 出 (国内 生产 总 值 ) 之 比 同样 出 现 
前 所 未 有 的 飞速 增长 。 


1980 年 : 109% 
1994 年 : 218% 
2005 年 : 316% 
2013 年 : 350% 


1995~2005 年 ， 各 国 流 动 性 金融 资产 与 国内 生产 总 值 之 比 缘 哇 现 快 
速 增长 。 美 国 从 303% 上 升 到 405%， 英 国 从 278% 上 升 到 3599% ， 欧 元 区 
从 180% 上 升 到 303%。 根 据 麦 肯 锡 全 球 研 究 院 (McKinsey Global 
Institute) 的 统计 ，2005 年 ， 全 球 流动 性 金融 资产 达到 140 万 亿美 元 。 
其 中 美国 流动 性 金融 资产 为 52 万 亿美 元 ， 欧 元 区 为 30 万 亿美 元 , AA 
为 19.5 万 亿美 元 ， 英 国 为 8 万 亿美 元 。 四 大 经 济 体 流动 性 金融 资产 总 和 
为 109.5 万 亿美 元 ， 大 约 占 全 球 流动 性 金融 资产 的 80% » 


以 复 利 计算 ，1980~1994 年 ， 全 球 流动 性 金融 资产 复合 增长 率 高 达 
10%， 扣 除 通胀 率 之 后 的 增长 率 为 5%， 另 外 5% 为 通胀 率 。 其 中 货币 供 
给 实质 增长 率 为 2%， 国 际 债券 实质 增长 率 为 11%， 政 府 债券 实质 增长 
率 为 8%， 公 司 债券 实质 增长 率 为 66， 股 票 实质 增长 率 为 7%。 
1995~2005 年 ， 全 球 流 动 性 金融 资产 的 复合 增长 率 更 是 高 达 13.359% ° 
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同一 时 期 ， 全 球 流 动 性 金融 资产 的 构成 亦 发 生 了 重大 变化 ， 这 是 
金融 创新 、 金 融 业 脱 媒 、 资 产 证 券 化 、 债 市 迅猛 增长 、 股 票 市 盘 率 大 
幅 上 升 等 多 个 因素 共同 作用 的 结果 。 以 2005 年 为 例 ，2005 年 全 球 140 万 
亿美 元 的 流动 性 金融 资产 里 ，44 万 亿 为 股票 ，35 万 亿 为 私人 部 门 债 
券 ，23 万 亿 为 政府 部 门 债券 ，38 万 亿 为 银行 存款 。 从 1980 年 到 2005 
年 ， 银 行 存款 占 流动 性 金融 资产 的 比例 从 42% 下 降 到 27% 。( 早 


全 球 债 市 飞速 增长 : 潘多拉 盒子 打开 


布雷 顿 森林 体系 朋 浇 ， 首 先 刺激 全 球 债 市 飞速 增长 。 越 来 越 多 的 
发 达 经 济 体 甚 至 新 兴 市 场 经 济 体 的 政府 和 企业 均 发 现 ， 透 过 国际 资本 
市 场 发 行 债券 ， 为 财政 开支 和 企业 投资 融资 ， 往 往 比 依靠 本 国税 收 和 
本 国 银 行 贷 款 要 快捷 和 便宜 。 布 雷 顿 固定 汇率 体系 前 省 的 第 一 大 贡献 
就 是 开启 了 全 球 跨 国债 券 市 场 的 大 门 ， 包 括 国 俩 和 公司 俩 。1980~1994 
年 ， 发 达 国 家 政府 公债 的 复合 增长 率 达 到 8% (名 义 增长 率 达 到 
13%) 。1980 年 ， 发 达 国 家 政府 公债 为 1 934 亿 美元 ，1994 年 达到 10 
155 亿 美元 ，2005 年 达到 23 万 亿美 元 ， 到 2008 年 全 球 金 融 海啸 爆发 前 夕 
或 之 后 ， 发 达 国家 政府 公债 与 国内 生产 总 值 之 比 普 遍 超 过 100% 。 


2012 年 ， 各 国 公共 债务 与 国内 生产 总 值 之 比分 别 是 : 美国 105%、 
英国 110%、 意 大 利 122%、 法 国 77%、 和 希腊 158%、 和 葡萄 牙 101%、 爱 尔 
兰 120%、 西 班 牙 64%、 德 国 74%、 日 本 220%。 即 使 依照 平均 100% 舍 
算 ， 发 达 国 家 政府 公债 总 额 早 已 超过 40 万 亿美 元 ， 其 中 美国 高 达 16.5 
万 亿 ， 日 本 高 达 13 万 亿 。 仅 外 国 投资 者 (政府 和 中 央 银 行 ， 购买 的 美 
国 国债 就 接近 6 万 亿美 元 。2008 年 金融 海啸 爆发 之 后 6 年 来 ， 所 有 发 达 
经 济 体 的 公债 规模 及 其 与 国内 生产 总 值 之 比 句 有 增 无 减 。 人 所) 


除 国债 之 外 ， 公 司 债 的 增长 速度 更 快 。1980 年 之 后 ， 发 达 国家 公 
司 俩 以 11% 的 复合 实质 增长 率 快 速 扩张 ， 很 快 从 1980 年 的 500 亿 美元 ， 
扩张 到 1994 年 的 2.2 万 亿美 元 。 同 一 时 期 ， 银 行 发 行 的 债券 也 从 500 亿 
美元 扩张 到 超过 2 万 亿美 元 。 企 业 和 政府 发 行 的 国际 债券 数量 也 出 现 惊 
人 的 增长 ，1980 年 之 后 的 年 均 复 合 增长 率 高 达 16%， 从 1980 年 的 2 000 
亿美 元 增长 到 1994 年 的 1.7 万 亿美 元 。 到 2005 年 ， 全 球 私 人 部 门 的 债券 
规模 更 是 达到 了 惊人 的 35 万 亿美 元 。 此 外 ， 还 有 商业 票据 等 短期 公司 
债 。1980 年 之 后 ， 美 国 、 西 班 牙 、 加 拿 大 、 瑞 典 、 日 本 等 许多 国家 的 
短期 商业 票据 均 出 现 数 倍 乃至 数 十 倍 的 增长 。( 周 


债 市 飞速 增长 背后 有 诸多 强大 的 推动 力 。 国 定 汇 率 体 系 朋 洗 之 
后 ， 全 球 外 汇市 场 加 速 整 合 和 迅猛 增长 ， 各 国外 汇 效 易 很 快 达到 天 文 
数 子 ， 汇 差 仅 利 成 为 许多 机 构 和 个 人 竞相 追逐 的 新 万利 机 遇 。 随 着 主 
要 国家 外 汇市 场 快速 整合 为 全 球 单一 市 场 ， 主 要 货币 之 间 的 利 差 和 汇 
莽 依 利 风 起 云 少 。 政 府 、 企 业 和 银行 发 现 ， 如 有 宁 选 择 到 其 他 市 场 以 外 
币 发 行 债券 或 举 借贷 球 ， 不 仅 有 可 能 孚 受 较 低 利率 ， 而 且 还 可 能 进行 
利益 和 汇 差 套利 。 于 是 ， 政 府 、 企 业 和 银行 开始 纷纷 选择 利率 或 成 本 
最 低 的 市 场 发 行 贷 券 ， 同 时 还 借助 利 差 或 汇 差 进行 套利 交易 。 


债 市 飞速 发 展 更 为 本 质 的 原因 ， 是 西方 主要 国家 的 福利 制度 日 益 
完善 和 僵化 ， 福 利 开 文 急 剧 增加 ， 许 多 国家 的 福利 开支 占 到 全 部 财政 
开 文 的 60% 甚 至 80% 以 上 。 高 工资 、 高 税收 、 高 福利 成 为 单 态 ， 过 度 
消费 成 为 常态 ， 储 蕾 率 持 续 下 降 成 为 常态 。 即 使 采取 高 税收 ， 仍 然 无 
法 满足 高 福利 开支 的 需要 ， 无 法 缓解 财政 支出 的 巨大 压力 ， 政 府 唯 一 
可 以 依靠 的 办 法 就 是 大 搞 赤 字 财 政和 持续 大 规模 举债 。 债 台 高 筑 不 仅 
是 所 有 发 达 经 济 体 的 常态 ， 而 且 是 导致 财政 危机 、 主 权 债 务 危机 和 人 金 
融 危 机 的 重要 原因 。 


根据 国民 收入 的 基本 恒等式 和 一 般 均 衡 原理 ， 一 个 国家 出 现 持 续 
的 财政 赤字 、 国 内 储 蔓 率 持续 下 降 、 国 内 储 琴 无 法 文 持 国内 投资 ， 必 


然 意味 着 经 党 账 尸 赤字 和 国际 收文 赤字 ， 必 然 需要 持续 大 规模 举 借 外 
债 为 国际 收文 赤子 融资 。1980 年 之 后 ， 以 美国 为 代表 的 许多 发 达 国 家 
的 贸易 收文 和 国际 收文 长 期 呈现 逆差 ， 国际 债 市 束 成 为 发 达 国 家 进行 
赤字 融资 的 主要 手段 。 


全 球 性 的 金融 脱 媒 化 趋势 ， 也 是 刺激 全 球 国人 贰 和 公司 债 市 场 快 速 
增长 的 重要 力量 。 随 着 居民 储 著 从 传统 银行 转 同 非 银行 金融 体系 ， 转 
癌 影 子 银行 体系 ,传统 银 行 信贷 占 社会 融资 规模 或 流动 性 金融 资产 的 
规模 逐渐 下 降 。 以 前 主要 依靠 传统 银行 融资 的 公司 或 政府 就 必须 更 多 
地 依靠 债 市 融资 。 


新 世纪 (2000 年 ) 之 后 ， 全 球 债 市 、 跨 境 信贷 或 跨 境 债 务 同样 成 
为 新 兴 市 场 国家 整体 信贷 或 融资 的 重要 组 成 部 分 。 根 据 国际 清算 银行 
的 最 新 数据 ，2013 年 海外 向 中 国 市 场 的 信贷 增长 50%， 达 到 1.1 万 亿美 
元 ， 增 速 仅 次 于 老挝 ， 规 模 仅 次 于 日 本 。 其 中 ， 英 资 银行 对 中 国 的 信 
贷 余 额 达 到 1 950 亿 美元 ， 仅 2013 年 瓯 增长 37%。 美 资 银行 对 中 国 的 信 
贷 余 额 达 到 809 亿 美元 ， 仪 2013 年 就 同比 增长 14.6%。 根 据 国际 信用 评 
级 公司 惠 誉 的 估计 ，2010~2014 年 ， 亚 洲 的 银行 对 中 国 投放 的 信贷 就 增 
加 2.5 倍 ， 达 到 1.2 万 亿美 元 。 香 港 金融 管理 局 甚至 警告 说 ， 香 港 银 行 问 
内 地 市 场 的 贷 球 已 经 是 需要 高 度 关注 的 重大 风险 因素 。 


以 上 数据 还 不 包括 中 国企 业 近 年 在 海外 发 行 的 债券 。 根 据 国际 货 
币 基 金 组 织 的 数据 ，2013 年 中 国企 业 海外 发 行 的 债务 总 额 诡 升 58%， 
达到 2 743 亿 美元 。 绝 大 多 数 由 非 银行 金融 机 构 发 行 。 从 增 量 上 看 ， 
2013 年 中 国 新 增 海外 贷款 3 664 亿 美元 ， 达 到 中 资 银行 国内 新 增 信贷 规 
Be 〈 约 1.45 万 亿美 元 ) 的 V4。2013 年 底 ， 中 国外 债 余额 总 规模 为 8 632 
亿美 元 ， 相 当 于 国内 生产 总 值 的 9%。 尽管 仍然 低 于 泰国 、 墨 西 可 、 南 
非 和 许多 其 他 国家 的 水 平 ， 不 过 近年 来 增长 速度 很 快 。 
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2005 年 ， 美 国 整个 国家 拥有 的 流动 性 金融 资产 高 达 52 万 亿美 元 ， 
超过 当时 美国 国内 生产 总 值 的 400%。 其 中 ， 美 国家 庭 和 非 营 利 机 构 持 
有 的 流动 性 金融 资产 高 达 38.6 万 亿美 元 。 其 中 银行 存款 6.1 万 亿 ， 信 用 
市 场 工具 3.1 万 亿 ， 直 接 持 有 公司 股票 5.7 万 亿 ， 间 接 持 有 公司 股票 8.9 
万 亿 (其 中 保险 公司 1.1 万 亿 ， 退 休 基 金 3 万 亿 ， 政 府 退 休 基 金 1.9 万 
亿 ， 共 同 基金 2.9 万 亿 ) ， 其 他 金融 资产 14.8 万 亿 。 乌 


上 述 数 据 显示 ， 以 美国 为 代表 的 发 达 经 济 体 的 金融 资产 结构 已 经 
发 生 单 命 性 变化 。 银 行 存款 急剧 下 降 和 股票 资产 急剧 上 升 是 两 个 显著 
特征 。20 世 纪 中 叶 ， 持 有 公司 股票 的 美国 家 庭 占 全 部 家 庭 的 比例 不 到 
109%6。 持 有 公司 股票 的 家 庭 里 ， 至 少 一 半 家 庭 只 持 有 一 家 公司 的 股 
票 。2000 年 之 后 ， 超 过 50% 的 美国 家 性 通 过 共同 基金 持 有 美国 公司 股 
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持 有 股票 的 比例 只 有 12%，2001 年 剧 增 到 509%。1980 年 ， 持 有 共同 基 
金 的 美国 家 庭 只 有 6%， 如 今 早 已 超过 50%。 与 此 同时 ， 拥 有 储 鞭 账 户 
的 美国 家 庭 占 比 从 1977 年 的 77% 下 降 到 1989 年 的 44%。 储 鞭 者 上 自身 成 
为 投资 者 。 共 同 基金 成 为 美国 公司 的 最 大 股东 。1990 年 共同 基金 规模 
还 只 有 1 万 亿美 元 ， 到 2000 年 就 已 经 达到 7 万 亿美 元 ， 目 前 超过 12 万 亿 
美元 。 富 达 (Fidelity) 、 人 先锋 (Vanguard) 、 美 洲 (American) ` A 
能 (Putnam) 、 罗 普 (T. Rowe Price) 等 共同 基金 位 居 前 列 。 富 达成 
为 近 10% 美 国 上 市 公司 的 最 大 股东 ， 它 持 有 数 百 家 美国 上 市 公司 10% 
以 上 的 股份 。 


金融 资产 组 合 变 草 的 背后 是 美国 产业 结构 的 巨变 。20 世 纪 70 年 代 
之 后 ， 服 务 业 劳动 力 迅速 超过 美国 全 部 劳动 力 的 60%。2000 年 之 后 ， 
美国 农业 和 制造 业 劳 动力 总 和 只 占 全 部 劳动 力 的 11%。 和 零售 业 的 束 业 


人 数 超过 全 部 制造 业 的 就 业 人 数 。 沃 尔 玛 一 家 企业 的 雇员 就 超过 12 家 
最 大 制造 业 企业 的 就 业 人 数 之 和 。2006 年 次 贷 泡 沫 高 峰 时 期 ， 美 国 房 
地 产 经 纪 人 总 数 超过 美国 农民 的 总 数 。 房 地 产 搞 客 总 数 超过 纺织 业 全 
部 就 业 人 数 。20 世 纪 中 叶 的 最 大 雇主 和 最 具 影 响 力 的 企业 ， 诸 如 
AT&T (美国 电话 电报 公司 ) 、 通 用 汽车 、 美 国 钢铁 、 西 屋 电气 等 ， 
早已 日 薄 西山 ， 成 为 明日 黄花 ， 取 而 代 之 的 是 服务 业 ， 尤 其 是 零售 业 
Mei 


伴随 着 产业 结构 和 就 业 结构 的 巨变 ， 美 国 金融 市 场 整 体 呈 现 出 快 
速 扩张 势头 。 根 据 《 华 尔 街 日 报 》 的 数据 ，2000 年 ， 标 准 普尔 500 指 数 
成 分 股 公司 的 40% 收 益 来 自 借贷 、 金 融 交 易 、 风 险 投资 和 其 他 金融 活 
动 。 人 到 2005 年 ， 全 球 25 家 最 大 公司 有 23 家 在 美国 股票 市 场 交易 。20 
世纪 90 年 代 ， 数 百 家 外 国 公司 跑 到 美国 纳 斯 达 克 和 纽约 股票 交易 所 上 
市 ， 包 括 超过 60 家 以 色 列 公司 和 12 家 智利 公司 。 自 1990 年 ， 近 百 家 中 
国 公 司 到 美国 上 市 ， 仅 2014 年 前 5 个 月 就 达到 9 家 。 


RARR, ERRITARRA 


银行 和 人 金融 业 的 大 规模 整合 ， 是 全 球 金融 资本 主义 时 代 的 又 一 个 
显著 特征 ， 是 20 世 纪 70 年 代 开 局 的 滚滚 金融 洪流 的 一 个 分 文 ， 是 金融 
创新 日 新 月 异 的 必然 结果 。 美 国 20 世 纪 80 年 代 开 始 的 疯狂 并 购 浪 潮 ， 
无 论 从 持续 的 时 间 、 涉 及 的 行业 ， 还 十 手 段 的 创新 和 交易 的 金额 上 
看 ， 均 超越 以 往 时 代 。 私 募股 权 基 金 的 异军突起 (以 黑石 和 KKR 公 司 
等 为 代表 ) 、 垃 圾 债券 的 神奇 魔力 (以 迈克 尔 - 米 尔 肯 为 代表 ) 、 资产 
证 券 化 的 急速 增长 、 高 频 区 易 和 算法 交易 (algorithmic trading) 的 异 
军 突起 ， 共 同 推动 全 球 金 融 进 入 交易 时 代 和 赌博 时 代 。 银 行 金融 业 的 
长 时 间 大 规模 兼并 整合 ， 正 是 这 个 大 背景 下 的 重要 事件 ， 也 是 传统 银 
行 迎 接 新 金融 时 代 挑 战 的 主要 战略 。 


首先 ，20 世 纪 70 年 代 之 后 ， 美 国 银 行业 经 历 了 大 规模 的 兼并 收购 
和 整合 ， 银 行业 集中 度 大 幅 提 升 。 目 前 的 美国 银行 巨头 和 全球 银行 巨 
头 几 乎 无 一 例外 名 是 通过 长 时 间 持 续 的 兼并 收购 形成 的 。 壁 如 美洲 银 
行 1982 年 已 经 是 全 美 吸收 存 蒜 最 多 的 银行 ， 随 后 20 多 年 里 ， 该 银行 持 
续 发 起 一 系列 兼并 收购 ， 包 括 收购 达拉斯 的 第 一 共和 银行 、 弗 吉利 亚 
的 C&S/Sovran 银 行 、 圣 路 易 斯 的 船员 股份 银行 、 佛 罗 里 达 的 巴 纳 特 银 
行 、 旧 金山 的 美洲 银行 、 波 士 顿 的 FleetBoston 银 行 ， 此 外 还 有 多 达 数 
十 起 的 小 型 银行 兼并 。 到 了 2007 年 ， 持 续 的 收购 兼并 终于 创造 出 美国 
历史 上 第 一 家 真正 意义 上 的 全 国 性 银行 一 一 美国 银行 ， 它 拥有 6 000 多 
家 分 支 机 构 ， 存 款额 占 全 部 银行 存 蒜 的 10% © 


男 一 银行 巨头 一 一 摩根 大 通 银行 一 一 也 是 经 过 一 连 串 大 规模 收购 
兼并 诞生 的 ， 尤 其 是 收购 了 纽约 一 些 规模 巨大 的 老牌 银行 ， 包 括 大 通 
银行 〈1982 年 排名 第 三 ) 、 汉 华 银 行 (1982 年 排名 第 四 ) ` IPER 
(排名 第 五 ) 、 化 学 银行 〈 排 名 第 七 ) 、 第 一 芝加哥 银行 (排名 第 
+) 、 底 特 律 国民 银行 〈 排 名 第 二 十 四 ) 。 


化 旗 银 行 也 是 如 此 。 持 续 20 多 年 的 收购 重组 ， 让 人 花旗 银行 完全 脱 
台 换 骨 ， 变 成 一 家 无 所 不 包 的 金融 超市 或 银行 巨 无 霸 ， 业 务 洱 兽 传统 
商业 银行 、 全 球 零 售 银行 、 证 券 经 纪 和 投资 银行 。 


到 2008 年 ， 美 国 三 家 银行 巨头 各 目 拥有 超过 1.2 万 亿美 元 的 庞大 次 

产 。 人 金融 海啸 期 间 ， 在 政府 授意 或 强制 下 , “三 巨头 ”还 担负 起 美国 金 

融 危机 救火 队 的 重任 。 摩 根 大 通 收 购 了 贝尔 斯 登 和 华盛顿 互惠 银行 

(曾经 是 美国 最 大 的 储蓄 和 贷款 银行 ) ， 美 国 银行 则 收购 了 濒临 破产 

的 美 林 证 券 和 美国 最 大 的 抵押 贷款 机 构 一 一 美国 国家 金融 服务 公司 
(Countrywide) 。 


我 们 再 看 其 他 几 个 著名 案例 。 


汇丰 银行 控股 集团 。 过 去 半 个 世纪 里 ， 汇 丰 总 共 进 行 了 500 多 次 并 
购 。1980~2008 年 ， 汇 丰 集 团 发 起 的 收购 高 达 365 次 。 其 中 被 搁置 和 最 
终 被 取消 的 并 购 次 数 为 138 次 ， 其 余 丝 完成 收购 。 比 较 著 名 者 包括 : 
1965 年 (汇丰 成 立 百年 之 时 ) 收购 恒生 银行 65% 的 股权 ; 20 世 纪 90 年 
代 收 购 美国 海 丰 银行 和 英国 米 特 兰 银行 ;20 世纪 90 年 代 后 期 趁 拉 美金 
融 危 机 ， 低 价 收购 巴西 和 阿根廷 数 家 银行 。 多 达 数 百 次 的 收购 里 ， 
1991 年 之 后 发 起 和 完成 者 达到 86.8%， 正 是 私募 基金 、 资 产 证 券 化 和 
垃圾 债券 的 黄金 时 代 。 从 地 域 分 布 看 ， 汇 丰 和 集团 的 收购 案例 ，46.4% 
发 生 在 美洲 ，32.5% 发 生 在 欧洲 ，20.8% 发 生 在 亚太 地 区 ， 与 全 球 金 融 
业 的 市 场 分 布 大 体 吻合 。 


德意志 银行 。 德 意志 银行 自 成 立 之 日 起 ， 始 终 是 德国 乃至 欧洲 商 
业 银 行 的 顶级 巨头 ， 同 时 又 是 全 能 银行 模式 的 典型 代表 。100 多 年 来 ， 
通过 持续 并 购 工业 企业 和 金融 企业 实现 快速 扩张 ， 始 终 是 德意志 银行 
发 展 的 主旋律 。 璧 如 ， 早 在 1876 年 ， 德 意志 银行 就 通过 收购 德意志 联 
合 银行 和 柏林 银行 ， 一 跃 成 为 德国 最 大 的 银行 集团 。20 世 纪 30 年 代 ， 
随 着 德国 军事 势力 急速 膨胀 ， 德 意志 银行 的 业务 范围 亦 迅速 覆盖 整个 
欧洲 。* 二 战 ? 结 束 之 后 被 强行 分 拆 ，1957 年 又 重新 合并 为 德意志 银 
行 。1970~1997 年 ， 德 意志 银行 开局 大 规模 海外 并 购 的 新 时 代 ， 一 个 重 
要 里 程 碑 是 收购 英国 老牌 的 投资 银行 摩根 建 宣 。1997~2002 年 ， 连 续 收 
购 包 括 美国 信 竺 银行 在 内 的 多 家 银行 和 金融 人 企业， 再度 跃 大全 球 顶 级 
银行 巨头 。2000 年 之 后 ， 德 意志 银行 将 并 购 业 务 了 逐步 转 癌 新 兴 市 场 国 
家 ， 成 为 欧洲 大 陆 最 具 国 际 化 的 银行 之 一 。 


20 世 纪 90 年 代 是 风险 投资 、 私 莫 基 金 、 公 司 海 外 上 市 、 资 产 证券 
化 、 垃 圾 债券 辟 行 的 黄金 时 代 ， 古 银行 金融 企业 全 球 扩张 的 黄金 时 
代 ， 也 是 全 球 金融 行业 大 整合 的 黄金 时 代 。 


据 不 完全 统计 ，1995~2007 年 ， 全 球 104 个 国家 里 ， 共 有 1 189 家 银 
行 并 购 了 2 515 家 银行 ， 交 易 金 额 高 达 14 310 亿 美元 。 阁 以 1% 顾 问 费 来 


计算 ， 仅 投资 银行 收取 的 收购 顾问 费用 就 高 达 143 亿 美元 ， 其 中 跨 境 并 
购 超过 30% ° 


2000 年 之 后 ， 新 兴 市 场 国 家 逐渐 成 为 国际 并 购 的 热门 地 点 。 
1991~1995 年 新 兴 市 场 国 家 的 银行 金融 并 购 规 模 还 仅 有 25 亿 美元 ， 
1996~2000 年 达到 510 亿 美元 ，2001~2006 年 达到 670 亿 美元 。 


随 痢 银 行 金融 业 全 球 范 围 内 的 大 规模 收购 兼并 ， 国 际 化 、 多 元 
化 、 综 合 化 成 为 许多 金融 机 构 业 务 的 共同 特点 。 壁 如， 花旗 、 汇 丰 、 
摩根 大 通 、 德 意志 银行 等 的 全 部 收入 里 ， 超 过 30% 来 目 新 兴 市 场 ， 深 
打 银 行 获 目 新 兴 市 场 国家 的 收入 竟然 占 到 90% 以 上 。 


新 时 代 里 ， 中 国 银行 巨头 也 开始 加 入 国际 并 购 行 列 。 壁 如 ，2008 
年 ， 中 国 工商 银行 不 资 54.6 亿 美元 收购 南非 标准 银行 20% 的 股份 ， 成 
为 中 国 银行 海外 并 购 的 成 功 案例 之 一 ， 随 后 多 家 中 国 银行 相继 成 功 实 
施 海外 并 购 。 中 国 的 商业 银行 巨头 开始 成 为 国际 银行 业 的 重要 成 员 。 


A ESKE EEKE 


全 球 金 融资 本 主义 时 代 所 有 的 金融 创新 里 ， 有 一 项 令 人 吃惊 、 令 
人 费解 和 大 起 大 落 的 金融 创新 ， 那 惑 是 资产 证 券 化 。 许 多 人 相信 ， 资 
产 证 券 化 的 快速 增长 是 导致 次 贷 危 机 和 金融 海啸 的 主要 原因 。 资 产 证 
券 化 还 有 另外 一 个 名 称 : “结构 化 金融 ” (structured finance) 。 资 产 证 
券 化 或 结构 化 金融 的 神奇 之 处 ， 就 是 重新 组 合资 产 风 险 并 由 此 创造 出 
更 加 安全 、 风 险 更 小 甚至 至 无 风险 的 资产 。 通 过 重新 组 合 和 包装 资 
产 ， 能 够 创造 出 比 最 安全 的 AAA 级 国债 还 要 安全 的 金融 资产 ， 或 者 没 
有 任何 风险 的 “绝对 安全 资产 ”， 这 真是 金融 历史 上 吾 古 未 邮 的 新 鲜 
事 。 所 以 ,“ 和 危机 的 核心 原因 ， 束 是 金融 市 场 突然 意识 到 ， 那 些 证 券 化 
资产 的 风险 远 不 是 原先 所 宣传 的 那么 小 ， 反 而 是 大 得 多 ”。 | 


20 世 纪 70 年 代 中 期 之 前 ， 资 产 证 券 化 几乎 闻所未闻 。 最 早 开始 资 
产 证 券 化 尝试 的 是 美国 投资 银行 一 一 第 一 波士顿 和 所 罗 门 兄弟 。 最 早 
被 证 券 化 的 资产 则 是 抵押 贷款 。 住 宅 抵押 贷款 最 符合 资产 证 券 化 的 要 
求 ， 因 为 除了 抵押 贷款 本 身 具 有 住宅 资产 为 抵押 之 外 ， 美 国 还 有 许多 
联邦 或 州 政府 金融 机 构 为 住宅 抵押 贷款 提供 保证 ， 最 著名 者 当然 就 是 
房 利 美和 房 地 美 。 所 以 住宅 抵押 贷款 从 一 开始 就 具备 标准 化 的 特征 。 
投资 银行 将 标准 化 的 住宅 抵押 贷款 合约 组 合成 为 所 谓 “ 特 殊 目 的 信托 基 
金 ” (special purpose trust) ， 将 其 证 券 化 ， 将 资产 本 金 和 利息 的 风险 
转移 给 购买 此 类 债券 的 投资 者 。 


很 快 ， 华 尔 街 金 融 家 束 发 明 出 日 益 精 巧 的 资产 组 合 技术 ， 能 够 将 
标准 化 程度 低 的 各 类 金融 资产 重新 包装 ， 变 成 具有 明确 投资 回报 率 和 
信用 风险 等 级 的 债券 ， 从 而 能 够 大 规模 出 售 给 机 构 投 资 者 和 普通 个 人 
投资 者 。 精 巧 的 资产 组 合 和 包装 技术 ， 让 资产 证 券 化 迅速 从 住宅 抵押 
贷款 ， 扩 展 到 汽车 贷款 、 信 用 卡 贷款 (nak) 以 及 其 他 具有 可 预期 
现金 收入 流 的 资产 ， 包 括 丙 业 房 地 产 贷 蒜 、 高 收益 贷款 、 新 兴 市 场 国 
家 债务 、 中 期 银团 债务 (medium syndicated debt) 甚至 中 小 企业 贷 
球 。 几 乎 所 有 金融 资产 都 开始 实施 证 券 化 ， 甚 至 连 保险 赔付 合约 和 法 
律 诉讼 赔偿 等 都 被 证 券 化 。 


质 产 证 券 化 首 移 让 债券 类 金融 质 产 急剧 增长 。 到 2007 年 金融 海啸 
之 前 ， 美 国债 券 类 金融 资产 的 规模 已 经 大 大 超过 股票 市 值 。 


1980 年 ， 证 券 化 资产 还 不 到 1 亿美 元 ， 仅 占 全 球 金融 资产 的 万 分 之 
一 。 仅 仅 十 多 年 后 的 1992 年 ， 仅 在 美国 ， 证 券 化 的 抵押 贷款 、 资 产 抵 
押 本 票 债券 等 各 类 金融 资产 就 超过 1 万 亿美 元 ， 年 增 速 ( 复 利 计算 ) 达 
到 34%。1996~2006 年 的 10 年 间 ， 美 国 的 结构 性 金融 产品 发 行 量 增长 超 
过 10 倍 。 正 常年 份 里 ， 每 个 季度 的 发 行 量 约 为 250 亿 ~400 亿 美元 ， 高 峰 
年 份 (2006 年 和 2007 年 前 两 个 季度 ) 每 个 季度 的 发 行 量 约 为 1 000 亿 美 


元 。( 央 全 球 的 证 券 化 资产 总 规模 当然 要 比美 国 市 场 规模 大 ， 不 过 很 难 
精确 统计 。 


结构 性 金融 产品 或 资产 证 券 化 的 大 起 大 落 从 一 个 重要 侧面 体现 了 
金融 资本 主义 的 动态 和 不 稳定 特征 ， 显 示 了 金融 危机 的 巨大 冲击 力 。 
危机 爆发 之 后 ， 结 构 性 金融 产品 发 行 量 急 剧 下 降 ， 从 危机 前 每 个 季度 
高 达 1 000 亿 美元 锐 减 到 每 个 季度 区 区 50 亿 美元 。 再 壁 如 ，2001 年 ， 美 
国资 产 抵 押 商 业 票据 为 6 000 亿 美元 ，2007 年 急 升 到 1.2 万 亿 ， 随 后 持续 
下 降 ，2013 年 大 约 为 3 000 亿 。 信 用 卡 债务 2000 年 为 8.6 万 亿 ，2008 年 急 
升 至 17.1 万 亿 ，2013 年 大 约 为 13.8 万 亿 。 与 此 同时 ， 金 融 行业 束 业 人 数 
亦 大 起 大 落 。 根 据 美 国 劳工 部 的 统计 数据 ，2000 年 美国 金融 从 业 人 数 
为 770 万 ，2007 年 增长 到 840 万 ，2013 年 重 回 到 770 万 。 全 


资产 证 券 化 飞速 发 展 的 受益 者 (当然 也 是 后 来 危机 的 主要 受害 
者 ) 几乎 包括 所 有 金融 机 构 : 商业 银行 、 投 资 银行 、 保 险 公司 、 共 同 
基金 、 抵 押 贷 款 公司 、 信 用 评级 公司 、 对 冲 基金 等 。 资 产 证 券 化 兴 
起 ， 商 业 银行 脱胎 换 骨 ， 人 金融 业 版 图 重 塑 。 


资产 证 券 化 加 速 金融 业 的 脱 媒 趋势 。 根 据 美 联储 的 消费 金融 统 
计 ，1977 年 ， 拥 有 银行 账户 的 家 庭 占 全 部 家 庭 的 77%，1989 年 已 经 下 
降 到 44%“。1989 年 ， 美 国家 庭 30% 金 融资 产 为 银行 存款 ，2004 年 下 降 
到 只 有 179%。 与 此 同时 ， 家 庭 投资 共同 基金 的 比例 则 从 1980 年 的 不 到 
69% 上 升 到 2000 年 的 接近 一 半 。1989 年 ， 股 票 、 债 券 、 共 同 基金 和 退休 
基金 账户 四 大 类 金融 资产 已 经 占 到 美国 家 庭 金融 总 资产 的 509%，2004 
年 上 升 到 69%。 到 2006 年 ， 美 国 银 行 体系 存款 总 额 与 资产 总 额 之 比 已 
经 下 降 到 20 世 纪 30 年 代 大 萧条 以 来 的 最 低 水 平 。 商 业 银行 的 传统 领地 
遭 到 大 规模 侵蚀 ， 新 型 金融 工具 早已 占据 美国 金融 市 场 的 大 部 分 市 场 
份额 。 甚 至 早 在 20 世 纪 90 年 代 ， 美 国富 国 银行 的 首席 执行 官 迪克 : 科 瓦 
<3 4E A} (Dick Kovacevich) WE E: “RILE, RIR A TA 
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喘 。 首 先是 大 规模 的 兼并 收购 和 重组 。 到 2005 年 ， 接 受 联邦 存款 保险 
公司 (FDIC) 存款 保险 的 美国 银行 数目 下 降 到 7 500 家 ， 只 有 20 年 前 的 
一 半 。10 家 最 大 美国 银行 占有 全 部 国内 银行 存款 的 40% 和 资产 的 
51%。 市 场 集 中 度 显 着 上 升 。 


随 独 1999 年 美国 正式 抛弃 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 条 》， 混 业经 营 和 
全 能 银行 立刻 成 为 行业 潮流 。 所 有 商业 银行 巨头 同时 也 变 成 投资 银行 
巨头 。 到 2007 年 ， 花 旗 银 行 和 摩根 大 通 分 别 位 居 全 球 债券 承销 的 第 一 
名 和 第 二 名 ， 同 时 还 古 全 球 市 场 股票 的 主要 承销 商 。 与 此 同时 ， 几 乎 
所 有 投资 银行 纷纷 癌 客 户 提供 贷款 ， 大 举 进 军 商 业 银行 业务 。 


与 此 同时 ， 自 20 世 纪 70 年 代 开 始 的 新 金融 时 代 里 ， 美 国 投资 银行 
的 业务 模式 和 治理 结构 同样 发 生 了 历史 性 巨变 。 美 国 著名 财经 传记 作 
家 罗 恩 . 彻 诺 1989 年 出 版 的 名 车 《摩根 财团 美国 一 代 银 行 王朝 和 现 
代金 融 业 的 崛起 》 将 美国 一 个 半 世 纪 的 投资 银行 历史 划分 为 三 个 时 
代 : 强 资 大 享 时 代 〈1838~1913 年 ) 、 风 云 外 交 时 代 〈1913~1948 年 ) 
和 赌场 时 代 (1948~1989 年 ) © 。 三 个 时 代 的 划分 富有 洞察 力 。 所 谓 
赌场 时 代 ， 主 要 是 投资 银行 业务 逐渐 从 传统 的 证 券 承 销 、 高 级 私人 银 
行 、 政 治 顾问 服务 (国王 、 总 统 或 首相 的 顾问 ) 转向 主要 依赖 金融 市 
场 交易 和 普通 财富 管理 。 与 此 同时 ， 投 资 银行 的 公司 治理 结构 也 从 传 
统 的 合伙 制 转向 股份 有 限 公司 和 公众 上 市 公司 。 美 国 几 家 投行 巨头 先 
后 登陆 股票 交易 所 。 美 林 证 券 1971 年 纽 交 所 上 市 ， 摩 根 士 丹 利 1986 年 
上 市 ， 雷 曼 兄 弟 1994 年 上 市 ， 高 盛 集 团 1999 年 上 市 。 


质 产 证 戎 化 掏 示 全 球 金 融 等 本 主义 本 质 特征 


资产 证 券 化 很 好 地 揭示 了 全 球 金融 资本 主义 的 本 质 特 征 。 


第 一 ， 资 产 证 券 化 癌 世 人 宣告 了 一 个 基本 哲理 ， 那 丈 定 人 间 一 切 
资产 容 可 证 券 化 、 可 定价 和 买卖 ， 因 此 我 们 只 需要 创建 一 个 高效 的 金 
融 市 场 ， 不 要 怀疑 市 场 的 神奇 功能 和 效率 ， 不 要 低估 市 场 给 风险 和 收 
答 定 价 的 能 力 。 根 据 金 融 学 的 基本 原理 ， 任 何 具 有 预期 和 未 来 收入 流 
的 资产 ， 宵 可 转化 为 可 交易 证 券 。 
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介 商 、 小 贷 公 司 、 商 业 银行 、 投 资 银行 、 信 用 评级 公司 、 对 神 基金 和 
共同 基金 经 理 人 、 普 通 基金 投资 者 、 主 权 财 富 基金 管理 者 、 中 央 银 
行 、 证 券 监管 者 等 都 席卷 进来 。 只 要 是 金融 市 场 的 参与 者 ， 无 不 沾染 
证 券 化 资产 的 流 毒 。 


第 三 ， 资 产 证 券 化 的 动 兴 忽 腾 深 刻 掏 示 了 金融 风险 的 主观 性 和 系 
统 性 ， 揭 示 了 主流 金融 学 风险 分 散 模 型 的 局 限 性 。 人 金融 风险 取决 于 投 
资 者 对 资产 未 来 收入 流 的 主观 判断 。 费 雪 (Irving Fisher) Ui: WATE 
是 一 连 串 的 事件 。 奈 特 (Frank Knight) 明确 区 分 风险 和 不 确定 性 。 能 
够 给 出 客观 概率 的 事件 古风 险 事件 ， 连 概率 都 无 法 给 出 的 则 是 不 确定 
性 事件 。 原 则 上 ， 具 有 概率 的 风险 可 以 被 分 散 、 被 保险 ， 而 不 确定 性 
事件 的 “风险 ” 则 无 法 被 保险 和 被 分 散 。 个 别 金融 资产 目 身 的 风险 可 以 
计算 出 概率 、 可 以 被 分 散 、 可 以 被 保险 ， 全 部 金融 资产 共同 面临 的 宏 
观 经 济 金融 风险 〈 国 内 和 国际 经 济 金融 环境 的 整体 性 变化 或 动 沪 ) 则 
根本 无 法 计算 出 概率 、 无 法 被 傈 险 、 无 法 被 分 散 。 


第 四 ， 资 产 证券 化 揭示 了 人 们 判断 和 评估 风险 的 “心理 偏见 ?或 < 动 
物 精神 ”。 当 外 部 环境 恨 好 时 ， 人 们 普 壳 乐观， 总 是 趋同 低估 或 忽视 风 
Be; 当 外 部 环境 恶化 时 ， 人 们 癌 遇 悲观 ， 总 是 趋同 高 佑 风险 。 资 产 证 
券 化 潮流 的 晤 峰 时 期 ， 无 数 投资 者 竟然 天 真 地 相信 ， 那 些 数 以 千 百 万 
计 、 本 身 具有 极 高 风险 甚至 是 垃圾 级 别 的 金融 人 资产， 经 过 某 种 神奇 金 
融 技术 的 包装 和 转化 ， 殉 可 以 播 身 一 变 成 为 完全 没有 风险 的 和 资产， 无 
数 投资 者 真 的 相信 “ 拉 圾 可 以 变 为 黄金 "， 束 连 大 名 忆 忆 的 美联储 前 主 


席 格 林 斯 潘 都 曾经 高 声 欢呼 资产 证 券 化 确实 创造 出 比美 国 国债 还 要 安 
全 的 "超级 资产 "| 


第 五 ， 资 产 证 券 化 的 忽 起 忽 落 证 明 系 统 性 金融 风险 是 无 法 被 分 散 
和 被 你 险 的 。 系 统 性 经 济 和 金融 风险 一 旦 爆发 ， 所 有 风险 分 散 模 型 并 
失效 。 以 美国 国家 金融 服务 公司 为 代表 的 抵押 贷款 企业 ， 以 称 迪 、 标 
准 普尔 和 惠 誉 为 代表 的 信用 评级 公司 ， 以 贝尔 斯 登 和 雷 曼 兄 第 为 代表 
的 投资 银行 ， 是 资产 证 券 化 痕 潮 的 急 先 锋 和 主力 军 。 次 贷 危 机 和 金融 
海啸 爆发 之 后 ， 信 用 评级 公司 的 评估 模型 饱 受 质疑 ， 评 级 公司 和 投资 
银行 的 极度 仙 梦 和 鞭 意 欺诈 饱 受 讶 责 ， 甚 至 遭受 多 次 法 律 诉讼 和 国会 
的 反复 调查 。 然 而 ， 撤 开 极 度 仙 禁 的 人 性 弱点 和 鞭 意 欺诈 的 犯罪 行 
为 ， 信 用 评级 公司 的 风险 模型 无 论 多 么 精巧 ， 也 无 法 真正 准确 评 佑 系 
统 性 金融 风险 ; 投资 银行 和 商业 银行 设计 的 金融 产品 无 论 多 么 复杂 ， 
也 无 法 真正 分 散 系统 性 金融 风险 。 


第 六 ， 资 产 证 券 化 短暂 的 兴 豆 历史 ， 证 明了 有 效 市 场 假 说 的 挛 重 
不 足 甚至 古训 雇 无 稳 ， 证 明了 基于 有 效 市 场 假说 的 金融 监管 理念 必定 
和 铸 成 弥 天 大 错 。 人 资产 证 券 化 晤 峰 时 期 ， 有 人 强烈 怀疑 信用 评级 公司 行 
为 不 端 、 与 投资 银行 勾结 、 故 意 降低 资产 风险 、 提 升 资产 信用 级 别 、 
刻意 诱骗 投资 者 购 闫 。 人 然而， 巴塞 尔 国际 清算 银行 下 属 的 全 球 金融 体 
系 委员 会 却 发 布 报告 ， 宣 称 信用 评级 公司 在 资产 证 券 化 或 结构 性 金融 
业务 里 的 行为 不 端 或 动机 不 纯 ， 并 没有 人 们 所 怀疑 或 指责 的 那么 严 
重 ， 因 为 信用 评级 公司 对 声望 的 重视 会 遏制 它们 的 不 展 行为 ， 同 时 ， 
市 场 竞 争 力 量 本 身 也 会 驳 制 或 消除 信用 评级 公司 和 投资 银行 在 资产 证 
姜 化 过 程 中 的 利益 冲突 。 正 是 基于 这 种 “市 场 有 效 ” 的 理念 ， 美 国力 至 
全 球 监管 者 才 放 松 对 资产 证 券 化 或 结构 性 金融 业务 的 监管 ， 甚 至 听 之 
任 之 ， 基 终 根 成 次 贷 危 机 和 金融 海啸 。 


第 七 ， 资 产 证 券 化 深刻 揭示 了 金融 资本 主义 时 代 里 ， 金 融 业 可 以 
晓 变 或 演化 为 一 个 目 我 循环 、 目 我 膀 胀 、 与 实体 经 济 脱 闻 甚至 产 重 危 


害 实体 经 济 的 虚拟 经 济 体系 。 应 该 说 ， 住 宅 抵押 贷款 证 券 化 ， 尤 其 是 
初期 阶段 的 证 券 化 ， 对 于 发 展 住房 抵押 贷款 市 场 、 帮 助 更 多 普通 百姓 
实现 “大 者 有 其 屋 ” 的 梦想 ， 具 有 重要 作用 。 信 用 卡 贷 丈 、 汽 车 贷款 、 
应 收 账 款 、 中 小 企业 贷款 等 的 证 券 化 ， 对 普通 消费 者 和 中 小 企业 融资 
HERS ° AM, 真理 朝 前 一 步 ， 往 往 束 成 雇 误 。 随 着 资产 证 券 化 市 
场 快 速 增长 ， 供 求 关 系 和 价格 机 制 开始 发 生 巨变 。 评 级 公司 蓄意 低 佑 
风险 、 提 高 信用 级 别 ， 投 资 银行 渔 染 资产 收益 ， 刻 童 隐瞒 损失 ， 实 际 
上 疗 重 扭曲 了 资产 价格 的 形成 机 制 ， 误 导 了 投资 者 对 风险 的 适当 评估 
和 定价 ， 从 而 诱导 越 来 越 多 的 投资 者 追逐 “看 似 ? 是 高 收益 低 风险 或 无 
风险 却 收 益 稳 定 的 证 券 化 资产 。 


mak A mat ee, TIAA mA, SSUES ARE ` EH ` op 
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地 获得 住宅 抵押 贷 球 、 汽 车 贷款 、 信 用 卡 贷款 ， 越 来 越 多 的 个 人 和 家 
姓 利 用 价值 咒 信 的 房产 获得 抵押 贷 丈 ,然后 化 天 酒 地 过 度 消费 ， 越 来 
越 多 的 企业 利用 证 券 化 资产 市 场 举 借 侨务， 大 肆 进 行 收 购 兼 并 和 过 度 
BUT ° 


与 此 同时 ， 由 于 大 量 证 券 化 资产 被 人 为 评估 或 夸大 为 最 安全 的 
AAA 级 金融 资产 ， 而 且 收 益 率 比 国债 高 ， 诱 惑 很 多 金融 机 构 大 量 购 
买 。 拥 有 大 量 AAA 级 证 券 化 资产 的 金融 机 构 和 金融 家 ， 过 度 乐 观 或 天 
真 地 相信 那些 资产 毫 无 风险 或 风险 极 低 ， 相 信 资 产 质量 大 幅 改 善 ， 相 
言 资产 负债 表 异常 稳健 ， 一 方面 之 无 尽 悦 地 扩张 资产 ， 一 方面 却 忽视 
风险 拨 备 和 资本 补充 。 据 此 有 人 认为 ， 旨 在 稳定 银行 金融 体系 的 《 巴 
塞 尔 协议 1》 和 《巴塞 尔 协议 II》， 实 际 上 却 变相 鼓励 银行 金融 机 构 大 
量 购买 和 持 有 AAA 级 的 证 券 化 资产 ， 因 为 AAA 级 资产 所 需 的 资本 准备 
金 ， 只 是 其 他 投资 级 资产 所 需 资本 准备 金 的 一 半 。 


BET UES CTIA Bt Se A ER RAEE BER OB PEA 
理性 ”， 即 使 有 人 知道 风险 确实 存在 ， 风 险 大 规模 骏 露 的 那 一 天 总 会 到 
来 ， 他 们 也 难以 过 制 继续 疡 狂 的 冲动 。 正 如 花旗 银行 前 任 首 席 执 行家 
查 殉 - 普 林 斯 2007 年 7 月 〈 次 贷 危 机 大 规模 爆发 前 夕 ) 所 坦承 的 那样 ， 
廉价 信贷 所 刺激 的 收购 兼并 和 过 度 投 资 热 湖 总 有 终结 之 日 ， 然 而 ， 末 
日 来 临 之 前 ， 他 的 企业 还 是 会 继续 参与 到 结构 性 金融 的 盛宴 之 中 。 普 
林 斯 说 :“ 当 音乐 停 下 来 的 时 候 ， 流 动 性 必然 出 大 厅 烦 。 然 而 ， 只 有 音 
乐 还 在 继续 演奏 ， 你 吏 必 须 起 来 随 之 起 舞 。 我 们 仍然 在 矶 大 起 舞 ! ” 


据说 投资 大 师 巴菲特 有 一 名 名言, “只 有 当 潮 水 退去 之 时 ， 才 知道 
谁 在 裸 泳 ! ”19 世纪 古典 经 济 学 大 师 约翰 - 称 勒 如 此 总 结 金融 危机 : “只 
有 当 危 机 摧毁 众多 企业 ， 毁 灭 无 数 财富 之 时 ， 才 知道 我 们 之 前 摘 了 多 
少 遇 春 和 无 效 的 投资 ! ” 


ie FU ZETA SE RAF DE 


为 了 研究 金融 产 出 和 总 体 经 济 之 间 的 关系 ， 美 国 经 济 学 家 托马斯: 
菲 利 鞍 和 阿里 耶 勒 - 雷 谢 夫 名 比较 详细 地 收集 和 整理 了 14 个 发 达 国 家 的 
样本 数据 。 这 14 个 国家 是 ， 澳大利亚、 加 拿 大 、 瑞 士 、 德 国 、 丹 麦 、 
西班牙 、 法 国 、 意 大 利 、 日 本 、 荷 兰 、 挪威、 瑞典 、 美 国 、 英 国 。 他 
们 以 人 均 国 内 生产 总 值 代表 总 体 经 济 状况 ， 以 非 金融 部 门 的 银行 贷款 
与 国内 生产 总 值 之 比 来 间接 量度 金融 产 出 。 非 金融 机 构 包 括 私 人 部 
门 、 政 府 和 家 庭 三 个 部 门 。 数据 覆盖 的 时 间 为 1870~2008 年 。 


根据 这 些 样本 数据 ， 两 位 学 者 得 到 如 下 重要 发 现 。 


从 19 世 纪 到 现在 ， 发 达 国 家 金融 业 产 出 和 人 均 国 内 生产 总 值 之 间 
的 关系 大 体 分 为 四 个 阶段 。1910 年 之 前 ， 金 融 产 出 和 人 均 国 内 生产 总 
值 增 速 基本 一 致 。1910~1950 年 ， 金 融 产 出 和 人 均 国 内 生产 总 值 增长 负 


相关 : 人 均 国 内 生产 总 值 持 续 增 长 ， 金 融 产 出 却 负 增长 。1950~1980 
年 ， 金 融 产 出 和 人 均 国 内 生产 总 值 增长 再 次 正 相 关 。 


1980 年 之 后 ， 金 融 产 出 和 人 均 国 内 生产 总 值 之 间 的 关系 发 生 历史 
性 巨变 : 金融 产 出 增长 率 与 人 均 国 内 生产 总 值 增长 率 之 间 的 弹性 系数 
远 远 高 于 1950~1980 年 。 换 言 之 ，1980 年 之 后 ， 金 融 产 出 增长 率 远 远 超 
过 人 均 国内 生产 总 值 增长 率 。 统 计 分 析 也 表明 ，1980 年 之 后 ， 金 融 产 
出 快速 增长 ， 不 仅 从 经 济 量 本 身 看 相当 大 ， 而 且 从 统计 意义 上 看 也 是 
非常 显著 。 


目 20 世 纪 70 年 代 起 ， 美 国 、 英 国 、 日 本 、 丛 兰 、 加 拿 大 5 个 国家 的 
金融 业 收 入 比例 ( 即 金融 业 增加 值 与 国内 生产 总 值 之 比 ) 快速 上 升 。 
何 兰 上 升 最 快 ， 美 国 其 次 。 五 国 的 金融 业 收 入 比例 均 超 过 6%。 LEA 
时 、 有 丹麦、 奥地利 、 德 国 、 法 国 、 瑞 典 和 分 兰 等 7 国 的 金融 业 收 入 比例 
有 升 有 降 。 比 利 时 快速 上 升 3 个 百分点 之 后 义 有 所 下 降 ， 德 国 温 和 上 
升 ， 法 国 和 瑞典 先是 快速 上 升 随后 又 下 降 到 初始 水 平 。 


两 位 学 者 特别 注意 到 : 他 们 所 使 用 的 衡量 金融 产 出 的 指标 GEE 
融 部 门 的 银行 贷款 与 国内 生产 总 值 之 比 ) 实际 上 大 大 低估 了 金融 产 
出 ， 因 为 1980 年 前 后 ， 金 融 创 新 进入 史无前例 的 狂 闫 时 期 ， 尤 以 美 
` 英国 、 加 拿 大 、 答 兰 最 为 突出 。 人 金融 业 加 速 “ 脱 媒 ”， 资 产 证 券 化 
飞速 增长 ， 银 行 贷 球 占 社会 融 闹 总 规模 的 比例 快速 下 降 。 如 果 考 虑 到 
各 种 金融 创新 所 创造 的 金融 产 出 ，1980 年 之 后 ， 金 融 产 出 之 增长 率 还 
要 高 许多 。 托 马 期: 菲 利 秆 和 阿里 耶 勒 ' 雷 谢 夫 认 为 : “1870 年 之 后 ， 生 
活水 准 提 升 的 大 多 数 时 期 里 ， 人 金融 产 出 之 增长 和 用 于 金融 消费 的 收入 
增长 都 低 于 人 均 国 内 生产 总 值 之 增长 。1980 年 之 后 ， 金 融 产 出 和 人 均 
收入 之 间 的 关系 确实 发 生 了 重大 变化 。” 


这 是 一 个 非常 重要 的 现象 ， 需 要 认真 解释 。 


其 他 学 者 的 研究 也 得 出 同样 结果 。 伯 顿 .G. 马 尔 基 尔 法) 指 
H: “1980~2006 年 ， 美 国 金融 服务 业 产 出 从 国内 生产 总 值 的 4.9% 上 升 
718.3% 。” 这 是 相当 显著 的 增长 。 


在 另 一 篇 详细 的 研究 报告 里 ， 哈 佛 商学 院 教授 罗 宾 - 格 林 伍 德 和 戴 
维 . 沙 尔 夫 斯 泰 因 (里 得 到 的 明确 结论 是 :“ 过 去 30 年 里 ， 金 融 服 务 业 呈 
现 急剧 增长 。 无 论 我 们 以 与 国内 生产 总 值 之 比 、 金 融资 产 总 量 还 是 就 
业 人 数 和 平均 工资 来 评估 ， 金 融 服 务 业 的 急剧 增长 都 是 显著 事实 。>” 


两 位 学 者 的 数据 和 结果 与 伯 顿 .G. 马 尔 基 尔 的 类 似 ， 可 以 相互 验 
证 。 


美国 金融 服务 业 增 加 值 与 国内 生产 总 值 之 比 : 1950 年 是 2.8%， 
1980 年 是 4.9%，2006 年 是 8.3%。 金 融 服 务 业 增加 值 就 是 金融 服务 业 收 
入 减 去 非 工资 成 本 ， 或 者 等 于 利润 和 报酬 之 和 。 


1980 年 之 后 ， 金 融 服务 业 增 长 比 之 前 30 年 要 快 得 多 。1980 年 之 
后 ， 金 融 业 增 加 值 年 增 速 为 13 个 基点 ( 即 每 年 增长 0.13%) ， 前 30 年 
增 速 只 有 7 个 基点 ( 即 每 年 增长 0.07%) 。1980 年 之 后 ， 金 融 服务 业 增 
长 占 全 部 服务 业 增 长 的 /4。 证 券 发 行 和 信用 中 介 (各 类 信贷 或 贷款 ) 
是 金融 服务 业 增 长 的 主力 。 保 险 则 自 20 世 纪 40 年 代 以 来 ， 没 有 出 现 大 
幅度 波动 ， 基 本 是 稳定 缓慢 增长 。 


从 金融 资产 或 金融 合约 分 类 来 看 ， 增 长 也 极为 明显 : 股票 、 债 
姜 、 衡 生 工具 、 共 同 基金 等 镍 呈现 大 幅度 增长 。 根 据 美联储 数据 ， 美 
国 全 部 金融 资产 价值 与 国内 生产 辟 值 之 比 ，1980 年 为 5 倍 ，2007 年 达到 
10 倍 。 金 融资 产 与 有 形 资 产 (厂房 、 设 备 、 土 地 、 住 宅 等 ) 之 比 也 有 
上 升 。1980 年 之 前 没有 出 现 过 类 似 情 形 ，1980 年 之 后 才 出 现 。 英 国 、 
加 拿 大 、 瑞 士 等 国 也 出 现 了 类 似 增长 。 


金融 业 平 均 工资 开始 大 大 超过 其 他 行业 的 平均 工资 。1980 年 ， 金 
融 业 平 均 工 资 与 其 他 行业 大 体 相 当 ; 2006 年 ， 金 融 业 的 平均 工资 是 其 
他 行业 平均 工资 的 1.7 倍 。 与 此 同时 ， 受 高 工资 的 吸引 ， 优 秀 大 学 生 纷 
纷 进 入 金融 业 。2008 年 ， 高 达 28% 的 哈佛 学 院 毕 业 生 进入 金融 业 ， 而 
1969~1973 年 只 有 6%。20 世 纪 90 年 代 ， 斯 坦 福 MBA (工商 管理 硕士 ) 
毕业 生 进 入 金融 业 的 薪水 是 其 进入 其 他 行业 同班 同学 薪水 的 3 倍 之 多 ! 


实际 上 ， 目 20 世 纪 70 年 代 起 ， 美 国 、 荷 兰 、 法 国 、 德 国 、 丹 麦 、 

加 拿 大 、 分 兰 七 国 的 金融 业 相对 工资 水 平均 出 现 较 快 上 升 ， 其 中 以 美 

国 和 和 荷兰 上 升 最 快 。 而 奥地利 、 比 利 时 、 日 本 、 英 国 和 瑞典 则 没有 出 

现 上 升 甚 至 有 所 下 降 ， 原 因 之 一 是 之 前 这 些 国家 的 金融 业 相对 收入 已 

经 很 咒 。 目 20 世 纪 70 年 代 开 始 ， 金 融 业 吸引 了 更 多 技术 劳动 力 就 业 

( 即 拥有 至 少 一 个 大 学 或 学 院 学 位 的 员工 ) 。 日 本 和 芬兰 技术 劳动 力 
比例 最 高 ， 糯 国 也 很 高 。 


英国 金融 服务 管理 局 (FSA) 前 主席 阿 代 尔 . 特 纳 也 指出 类 似 结果 
©. “ 自 1855 年 开始 ， 过 去 近 160 年 里 ， 英 国 金融 部 门 的 总 体 增加 值 比 
总 体 经 济 增长 大 约 每 年 高 2 个 百分点 。 美 国 在 这 160 年 中 ， 国 内 生产 总 
值 从 1% 增 长 到 8%。20 世 纪 20 年 代 和 1980 年 之 后 的 30 多 年 来 是 金融 实 
力 上 升 最 快 的 两 个 时 期 。 从 英国 的 情况 看 ， 在 整体 经 济 快速 增长 时 期 
41945~1970 年 ) ， 金 融 实力 却 没有 1980 年 之 后 的 30 年 那么 高 。” 


究竟 是 哪些 金融 业务 快速 增长 呢 ? 根据 罗 宾 . 格 林 伍 德 和 戴 维 : 沙 尔 
夫 斯 泰 因 的 详尽 剖析 ，1980~2007 年 增长 最 快 的 金融 业务 主要 是 资产 管 
理 和 家 庭 信 贷 。 资 产 管 理 业 务 的 快速 增长 主要 又 来 自 金融 资产 价值 的 
快速 增长 ;金融 资产 价值 的 快速 增长 又 来 自 股票 价格 的 快速 上 升 ， 尤 
RETAK 〈 价 格 与 收益 之 比 ) 的 急剧 增长 。 


家 庭 信 贷 的 增长 同样 惊人 。1980 年 ， 家 庭 信贷 只 是 国内 生产 总 值 
的 48%，2007 年 达到 99%。 绝 大 多 数 家 庭 信 贷 增 长 又 来 目 住 宅 抵押 贷 


款 。 消 费 贷款 包括 汽车 、 信 用 卡 和 学 生 贷 款 ， 还 有 相当 部 分 抵押 贷款 
其 实 是 家 庭 以 抵押 为 名 的 消费 货款。 家庭 信贷 增长 珊 动 抵押 贷 歌 发 
起 、 资 产 抵押 债券 承销 、 固 定 收益 产品 的 交易 和 管理 以 及 衍生 金融 工 
具 的 推出 。 


证 券 行 业 的 增长 引 人 注 目 。1980~2007 年 ， 从 金融 业 增 加 值 与 国内 
生产 总 值 之 比 来 看 ， 证 券 行 业 增长 占 到 整个 金融 业 增 长 (3 个 百分点 ) 
的 几乎 一 半 。1980 年 ， 证 券 业 增加 值 与 国内 生产 总 值 之 比 为 0.4%， 
2007 年 达到 1.7%， 最 高 达到 2.0% (2001 年 互联 网 泡沫 时 期 ) 。 


尽管 传统 银行 所 占 金融 市 场 份额 持续 下 降 ， 公 司 和 家 庭 信 贷 与 国 
内 生产 总 值 之 比 却 持续 上 升 。 全 部 公司 信贷 与 国内 生产 总 值 之 比 从 
1980 年 的 319% 上 升 到 2007 年 的 50%。 传 统 银 行 给 公司 贷款 总 额 略 有 下 
降 ， 与 国内 生产 总 值 之 比 从 1980 年 的 14% 下 降 到 2007 年 的 11% ° 
1980~2007 年 ， 家 庭 信贷 〈 主 要 是 抵押 贷款 ) 则 从 国内 生产 总 值 的 48% 
上 升 到 99%。 整 个 时 期 里 ， 传 统 银行 给 家 庭 提供 的 信贷 与 国内 生产 总 
值 之 比 大 体 维 持 不 变 (40%) ， 其 余 增长 全 部 来 自 证 券 化 资产 。 


早 在 1995 年 ， 单 一 家 庭 抵 押 贷 款 和 相当 部 分 商业 抵押 贷款 以 及 信 
用 消费 贷款 就 已 经 被 证 券 化 。 证 券 化 的 误 峰 时 期 是 2000~2007 年 。 依 照 
2007 年 美国 国内 生产 总 值 大 约 14 万 亿美 元 计算 ，2007 年 仅 家 庭 抵押 证 
券 化 资产 就 达到 近 7 万 亿美 元 ! 与 此 同时 ， 低 品质 的 抵押 贷款 占 比 快速 
上 升 ，2005~2006 年 ， 次 级 抵押 贷款 占 美 国 全 部 家 庭 抵押 贷 艇 总 发 行 量 
BOLL BISAB 20% © 


影子 银行 的 急剧 增长 是 金融 服务 业 快 速 增长 的 主要 特征 和 引擎 。 
全 球 范围 的 影子 银行 业务 规模 从 2002 年 的 26 万 亿美 元 ， 急 速 扩张 到 
2007 年 的 62 万 亿美 元 。 影 子 银行 快速 扩张 ， 正 是 金融 危机 爆发 的 关键 
原因 。 人 金融 危机 爆发 ， 影 子 银行 规模 短暂 下 降 ， 很 快 恢 复 增 长 。 到 
2011 年 ， 全 球 影子 银行 规模 达到 67 万 亿美 元 ，2013 年 更 达到 73 万 亿美 


元 之 巨 ， 超 过 危机 前 规模 。2011~2013 年 ， 影 子 银行 持续 保持 10% 以 上 
的 增 速 ( 洁 ) 。 


许多 人 研究 者 发 现 的 一 个 更 加 重要 的 结论 是 : 过 去 30 多 年 来 ， 全 球 
金融 产 出 的 持续 增长 似乎 并 没有 对 真实 国内 生产 总 值 或 人 均 真 实 国 内 
生产 总 值 的 增长 起 到 重要 的 促进 作用 。 托 马 斯 : 菲 利 壬 和 阿里 耶 勒 ' 雷 谢 
夫 的 样本 数据 并 没有 发 现金 融 增长 (无论 是 采用 金融 业 占 国民 收入 之 
比例 ， 还 是 采用 银行 贷款 与 国内 生产 总 值 之 比 ) 与 人 均 国 内 生产 总 值 
增 速 之 间 有 符 别 明确 的 关系 。 


这 就 牵涉 到 一 个 重大 理论 问题 : 金融 业 与 经 济 增长 之 间 究 竟 是 怎 
样 的 关系 ? 金融 业 如 何 才 能 有 效 促进 经 济 增长 ? 关于 金融 业 与 实体 经 
济 增长 之 间 的 关系 ， 许 多 人 深 感 困惑 的 是 ， 为 什么 全 球 流动 性 金融 资 
产 无 论 是 规模 还 是 增长 速度 ， 都 会 显著 超过 实体 经 济 增 速 和 实物 资产 
增长 速度 。 壁 如 ，1984~1994 年 ， 发 达 经 济 体 的 固定 资本 或 实物 资本 只 
有 2%, 流 动 性 金融 资产 增 速 却 高 达 5%， 两 者 差距 如 此 巨大 ， 这 其 中 的 
机 制 是 什么 ? 


我 们 还 可 以 列举 出 许多 重要 的 特征 事实 。 


20 世 纪 60 年 代 之 后 ， 美 国 国 内 资本 投资 持续 下 降 ， 从 1965 年 占 国 
内 生产 总 值 的 21.4% 下 降 到 2012 年 的 16.2%。 正 是 由 于 国内 资本 投资 的 
村 续 下 降 ， 美 国 非 农 单位 小 时 产 出 (也 就 是 生产 力 ) 持续 下 降 ， 
1870~1970 年 的 非 农 单位 小 时 产 出 之 年 均 增 长 率 为 2.2%，1965~2012 年 
下 降 到 2.0% ° 


与 此 相应 ， 美 内 储蓄 从 1965 年 的 22.04% 下 降 到 2012 年 的 
12.88% ( 占 国内 生产 总 值 的 比例 ) © o ZERE HT AKA K HE 
例 ， 从 20 世 纪 70 年 代 中 期 的 大 约 10% 下 降 到 2013 年 的 不 到 5%。 格 林 斯 
潘 认为 ， 储 蓄 原 本 是 为 了 支持 投资 的 ， 自 20 志 纪 70 年 代 以 来 ， 越 来 越 


多 的 储 蕾 转化 为 消费 ， 所 以 美国 国内 生产 总 值 增 速 持续 放 缓 ， 中 产 阶 
级 家 性 收入 持续 恶化 。 


这 里 就 出 现 一 个 问题 ， 长 期 而 言 ， 美国 国内 资本 投资 大 于 国内 储 
鞭 ， 那 部 分 投资 是 谁 来 融资 的 呢 ? 格林 斯 潘 认 为 是 美国 人 从 海外 借 来 
的 储 著 。 从 封闭 经 济 里 长 期 投资 必然 等 于 长 期 储蓄 来 分 析 ， 似 乎 只 能 
征 这 个 结论 。 不 过 由 此 引发 了 另 一 个 更 为 重要 的 问题 : 20 世 纪 70 年 代 
之 后 ， 金 融资 产 以 如 此 高 速 增长 《前 面 已 详细 论述 ) ， 为 什么 实物 资 
产 〈 国 内 资本 投资 ) 增 速 反而 持续 下 降 呢 ? 这 是 需要 详细 解释 的 重要 


问题 。 


根据 资本 积累 的 一 般 理论 或 国民 收入 统计 的 一 般 原 理 ， 投 资 最 终 
必然 等 于 储 著 。 也 束 是 说 ， 如 采 实 质 资本 或 实物 次 本 的 年 增长 率 只 
2%， 那 么 金融 资产 或 实质 储蓄 〈 应 该 说 ， 金 融资 产 融 是 全 部 国民 储蓄 
的 金融 资产 组 合 ) 增长 率 应 该 也 是 2%， 为 什么 会 是 5%? 那么 高 达 3 个 
BAA AWE FER Ah? 换言之 ， 金 融资 产 快速 扩张 的 根源 究 苋 
征 什么 ? 
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第 七 章 
全 球 金融 资本 主义 的 货币 起 源 


古往今来 ， 人 研究 资本 主义 起 源 、 演 化 、 运 行 机 制 和 运行 规律 的 文 
献 汗 牛 充 栋 。 然 而 ， 束 我 知识 所 及 ， 还 没有 多 少 学 者 将 资本 主义 的 兴 
起 ， 尤 其 是 全 球 金融 资本 主义 的 兴起 与 国际 货币 体系 的 演变 明确 联系 
起 来 并 进行 系统 次 入 研究 。 系 统 深 入 人 研究 国际 货币 体系 与 全 球 金融 货 
本 主义 之 间 的 逻辑 、 历 史 和 理论 联系 ， 则 是 本 书 的 一 项 基本 任务 。 


全 球 金融 资本 主义 兴起 的 关键 原因 之 一 ， 是 国际 货币 体系 从 有 和 销 
货币 和 固定 汇率 转 癌 无 锁 信 用 货币 和 浮动 汇率 。 如 采 说 全 球 金融 次 
主义 的 兴起 有 其 必然 性 ， 那 么 正 是 因为 国际 货币 体系 的 裔 省 或 演化 有 
其 必然 性 ， 所 以 ， 深 入 理解 国际 货币 体系 演变 的 历史 趋势 和 规律 ， 开 
成 为 理解 全 球 金融 资本 主义 兴起 的 核心 环节 。 


全 球 金 融 贫 本 主义 的 起 所 


本 书 将 1971 年 确定 为 全 球 金 融资 本 主义 新 时 代 的 起 点 (具体 说 就 
是 1971 年 8 月 15 日 布雷 顿 森 林 体 系 衣 误 之 日 ) ， 绝 非 武 断 随意 。 布 雷 顿 
森林 国定 汇率 体系 的 月 沉 ， 将 人 类 货币 体系 与 物质 商品 的 最 后 一 点 儿 
联系 连 根 拔 起 ， 彻 底 摧毁 ， 人 类 第 一 次 真正 进入 完全 信用 货币 (fiat 
money) 时 代 和 无 销 货币 (unanchored monetary) 时 代 。 完 全 信用 货币 
和 无 销 货币 是 人 类 历史 的 新 尝试 。 


从 十 至 今 ， 人 类 总 是 淘 望 找到 货币 的 最 后 价值 、 终 极 价值 或 绝对 
价值 ， 忌 古 淘 望 为 货币 寻找 一 个 “价值 之 销 ” 或 “稳定 之 销 ”。 商品 货币 


时 代 , 金 本 位 制 、 银 本 位 制 、 复 本 位 制 时 代 ， 商 业 银 行 或 中 央 银 行 发 行 
的 钞票 至 少 原则 上 可 以 与 菜 种 商品 、 黄 金 或 日 银 抑 换 ， 任 何 钞票 都 有 
一 个 最 后 的 价值 基础 或 价值 之 销 。 


完全 信用 货币 或 无 销 货 币 将 价值 之 销 完 全 消 炙 。 那 么 ， 货 币 的 价 
值 基础 完 葛 是 什么 ? 我 们 以 什么 作为 货币 发 行 的 基准 或 准则 呢 ? 我 们 
以 什么 作为 货币 政策 的 基准 或 原则 呢 ? Wel Ba, FORT Ae oth? 
我 们 为 什么 需要 货币 ?” 人 类 有 是 否 有 能 力 管理 好 *“ 目 己 发 明 ” 的 信用 货 
币 ? 这 些 问题 正 是 当代 货币 理论 和 货币 政策 哲学 辩论 的 焦点 。 


无 销 货 币 或 信用 货币 正在 深刻 改变 人 类 经 济 体系 。 信 用 货币 赋予 
主权 国家 货币 当局 操纵 货币 的 巨大 权力 ， 赋 予 主权 国家 赤字 融资 、 贷 
务 融资 、 以 通货 膨胀 征 税 的 巨大 空间 ， 赋 予 主权 国家 调节 货币 供应 
量 、 调 和 利率 、 调 欣 流 动 性 的 无 限 可 能 性 。1990 年 前 后 ， 当 苏联 解 
体 、 东 欧 剧变 、 数 十 个 新 国家 创立 之 时 ， 每 个 新 生 国家 的 第 一 要 务 就 
古 创 立 目 己 的 中 央 银 行 和 发 行 目 己 的 钞票 ， 它 不 仅 古 国家 主权 的 象 
征 ， 而 且 关 乎 具体 实在 的 经 济 利益 。 


与 此 同时 ， 布 雷 顿 森 林 体 系 的 月 演 ， 将 固定 汇率 体系 的 基础 彻底 
摧毁 ， 浮 动 汇率 成 为 各 国货 币 关 系 的 主流 趋势 。 汇 率 灵 活性 不 断 增 
强 ， 货 币 芜 搜 日 趋 激烈 ， 主 权 货 币 、 区 域 贷 币 、 国 际 货币 共生 共存 ， 
国际 资金 流动 和 货币 套利 交易 急剧 增长 ， 国 际 货币 体系 波涛 起 伏 、 危 
机 频频 。 


最 重要 的 十 ， 布 雷 顿 森林 体系 的 朋 浇 ， 终 于 为 全 球 金 融资 本 主义 
的 降临 铺 平 道路 。 无 销 货 币 或 信用 货币 为 金融 资本 主义 取代 产业 资 
主义 提供 了 取 之 不 尽 的 资源 ， 货 币 竞 争 和 浮动 汇率 则 成 为 全 球 金融 次 
产 和 金融 市 场 急速 扩张 的 最 强大 引擎 。 


诚然 ， 资 本 、 资 本家、 资本 市 场 和 资本 主义 经 济 制度 的 演变 有 淄 
长 的 历史 。 商 业 资 本 、 工 业 资 本 、 金 融资 本 (还 可 以 包括 农业 资本 、 
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说 任何 时 期 只 有 一 种 资本 形态 ， 只 能 说 某 个 时 期 里 ， 某 种 资本 形态 占 
据 文 配 和 主导 地 位 。 占 据 文 配 和 主导 地 位 的 资本 形态 决定 了 那个 时 期 
经 济 体系 运行 的 主要 机 制 和 规律 。 据 此 ， 我 们 大 体 可 以 说 ， 商 业 资本 
古 16~19 世 纪 早 期 占据 主导 和 文 配 地 位 的 资本 形态 ， 工 业 资 本 则 是 19 世 
纪 后 期 到 20 世 纪 占 据 文 配 和 主导 地 位 的 资本 形态 。 到 了 20 世 纪 后 期 ， 
金融 资本 则 逐渐 取代 工业 资本 ， 成 为 占据 支配 和 主导 地 位 的 资本 形 
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自然 界 和 人 类 事物 的 演变 往往 是 一 个 量变 到 质变 的 动态 过 程 。 在 
相当 长 的 历史 时 期 里 ， 金 融资 本 (有 了 时 又 被 称 为 食 利 资本 或 虚拟 资 
本 ) 一 直 存在 ， 某 些 时 期 在 某 些 地 方 ， 金 融资 本 甚至 支配 和 主导 着 其 
他 资本 形态 。 斯 密 在 《国富 论 》 中 就 讨论 过 如 何 尽 可 能 将 全 部 社会 次 
本 转化 为 生产 性 资本 ， 斯 密 认为 食 利 者 是 非 生产 性 阶级 ， 食 利 资本 是 
一 种 非 生产 性 资本 。 李 嘉 图 和 马克 思 对 食 利 者 阶级 的 谴责 尽 人 尼 知 ， 
认为 那 是 财富 分 配 不 公 的 主要 原因 。( 归 马克思 还 讨论 过 虚拟 资本 或 食 
利 者 阶级 如 何 参与 资本 家 剩余 价值 的 分 配 。1920 年 ， 奥 地 利 经 济 学 派 
杰出 的 经 济 学 者 希 法 亭 出 版 《帝国 主义 论 》， 非 常 明确 地 认为 金融 资 
本 已 经 取代 商业 资本 和 工业 资本 ， 成 为 资本 主义 经 济 体系 占据 支配 和 
主导 地 位 的 资本 。 


然而 ， 本 书 认 为 ， 只 有 到 了 20 世 纪 70 年 代 之 后 ， 尤 其 是 《布雷 顿 
森林 协议 》 确 定 的 固定 汇率 体系 朋 溃 之 后 ， 资 本 主义 经 济 体系 才 真 正 
开始 进入 全 球 金 融资 本 主义 新 时 代 。 


首先 从 经 济 现 象 看 ， 金 融资 本 主义 所 必然 具有 的 一 切 典 型 的 经 济 
现象 和 特征 事实 ， 只 有 20 世 纪 70 年 代 之 后 ， 才 开始 最 直接 和 最 鲜明 地 
呈现 出 来 。 这 些 特征 事实 和 独特 现象 包括 : 


1. 金融 业 对 经 济 增长 或 国内 生产 总 值 的 贡献 度 逐 渐 和 快速 上 升 。 


2. 金融 资产 占 全 部 资产 或 财富 的 比例 快速 上 升 。 


3. 金融 工具 的 数量 和 交易 量 快速 上 升 。 
4. 越 来 越 多 的 社会 精英 进入 金融 业 。 


5. 金融 从 业 人 员 的 平均 收入 及 其 增长 幅度 大 大 超过 其 他 行业 的 平 
均 收 入 ， 金 融 行业 精英 阶级 的 收入 跃 居 所 有 收入 阶层 的 金字 塔 顶 ， 成 
为 所 谓 1% 最 高 收入 阶层 中 的 最 高 收入 者 ， 即 成 为 那个 众矢之的 的 
0.01% 和 群体 。 


6. 关键 经 济 指标 (利率 和 汇率 ) 日 益 脱 离 经 济 基本 面 ， 转 而 由 金 
融 市 场 的 预期 和 投机 行为 来 决定 。 


7. 金融 业 日 蔡 演 化 为 一 个 目 我 循环 的 虚拟 经 济 体系 。 
8. 全 球 外 汇 交 易 量 迅速 脱离 全 球 贸易 结算 需求 和 避 险 需求 ， 成 为 
与 真实 贸易 无 关 的 完全 的 套利 交易 。 


9. 大 宗 丙 品 日 益 成 为 金融 炒作 或 投机 的 标的 物 ， 成 为 金融 产 
其 价格 日 益 脱离 实体 经 济 的 供求 关系。 


10. 金融 业 和 金融 家 对 国家 和 国际 经 济 政策 的 影响 力 与 日 俱 
“大 而 不 能 倒 ” 甚 至 “小 而 不 能 侄 ?成 为 金融 业 新 的 救命 符咒 。 


11. 中 央 银 行 的 货币 信贷 政 策 跃 居 为 最 重要 的 安 观 经 济 政策 ， 财 政 
政策 退 居 其 次 。 


12. 货币 危机 、 汇 率 危 机 、 银 行 危机 和 金融 危机 的 频率 快速 增加 ， 
金融 体系 的 不 稳定 性 迅速 上 升 。 


其 实 我 们 还 可 以 列举 出 许多 特征 事实 。 首 先 ， 这 些 新 的 现象 以 往 
时 代 从 来 没有 出 现 过 ， 至 少 从 来 没有 如 此 集中 和 如 此 显著 地 出 现 过 。 


资本 主义 数 百 年 历史 里 ， 金 融资 本 多 次 兴起 、 壮 大 和 持续 存在 ， 但 从 
来 没有 像 20 世 纪 70 年 代 之 后 如 此 快速 膨胀 ， 规 模 如 此 庞大 ， 种 类 如 此 
楷 多 ， 对 实体 经 济 的 影响 如 此 巨大 和 深远 。 无 论 从 哪个 角度 衡量 ， 我 
们 都 不 得 不 承认 它们 十 史无前例 的 新 现象 。 


其 次 ，20 世 纪 70 年 代 固定 汇率 体系 朋 窒 、 完 全 无 销 货 币 时 代 降 临 
之 后 ， 金 融资 本 的 形成 和 增长 RR) 机 制 发 生 划 时 代 的 变化 。 根 据 
次 本 积 索 的 一 般 规律 ， 一 般 均 衡 状态 下 ， 人 金融 资产 的 尽量 与 实物 资产 
的 总 量 应 该 均等 ， 因 为 任何 一 项 金融 资产 必然 要 对 应 一 项 实物 投资 或 
资产 。 二 者 价值 出 现 背 离 或 差异 的 原因 主要 有 两 个 ， 一 是 金融 资产 的 
价值 脱离 实物 资产 而 目 我 变动 ， 壁 如 一 家 公司 的 股票 市 值 可 以 远 远 超 
过 或 低 于 公司 全 部 资产 总 和 (有 形 资产 和 无 形 资 产 ) ;二 是 实物 资产 
或 投资 的 价值 也 可 以 大 大 超过 或 低 于 金融 资产 的 价值 ， 璧 如 从 银行 贷 
款 100 万 购置 房产 ， 价 值 很 快 上 涨 到 500 万 。 


因此 ， 根 据 正常 的 资本 积累 规律 ， 从 长 期 历史 趋势 来 看 ， 一 个 国 
家 的 金融 资产 价值 总 和 (市 值 总 和 ) 应 该 与 实物 资产 价值 总 和 协调 增 
长 (理想 情形 下 应 该 完全 相等 ) ， 金 融资 产 市 值 不 应 该 长 期 持续 偏离 
实物 资产 价值 。 一 个 近似 的 衡量 指标 是 一 国 金融 资产 价值 (市值 或 现 
值 ) 与 该 国 国内 生产 总 值 之 比 。 根 据 该 指标 ，20 世 纪 70 年 代 之 后 ， 全 
球 发 达 经 济 体 确实 进入 了 一 个 真正 的 金融 资本 主义 时 代 ， 主 要 发 达 经 
济 体 的 金融 资产 与 国内 生产 总 值 之 比 始终 保持 高 速 增长 。 以 美国 为 
例 ， 从 1980 年 的 500% (54%) 急剧 上 升 到 2007 年 的 1100% (114%) 
( 罗 如 此 庞大 的 金融 资产 肯定 不 是 实体 经 济 所 创造 的 储 著 (个 人 家 庭 储 


著 、 政 府 储 著 和 企业 储 著 ) 的 结 采 或 表现 。 相 反 ， 目 20 世 纪 70 年 代 匹 
其 是 20 世 纪 80 年 代 以 来 ， 美 国 、 英 国 等 国家 的 储 蕾 率 都 出 现 持 续 下 
降 。 


却 反 而 以 极 高 的 速度 增长 ， 这 


国民 总 储蓄 率 持续 下 降 ， 人 金融 资产 
造 和 大 规模 的 债务 融资 或 债务 累 


融资 
如 何 可 能 呢 ? MER Ae be TH El 


积 (RK. ALAMETE KIE) 。 单 纯 依 靠 货币 创造 来 实现 过 
度 投资 和 过 度 消费 ， 必 然 诱发 金融 资产 恶性 膨胀 和 金融 资产 价格 泡沫 
及 泡沫 破灭 的 金融 危机 。( 包 


国际 货币 体系 和 现代 资本 主义 的 兴起 


1968 年 ， 后 来 成 为 法 国 总 统 和 欧元 战略 家 的 吉 斯 卡尔 : 德 斯 坦 ， 束 
国际 货币 体系 改革 发 表 了 一 篇 重要 演讲 。 他 说 :“ 简 而 言 之 ， 国 际 货币 
体系 改革 对 世界 整体 经 济 和 各 国 经 济 ， 都 有 异常 深刻 的 影响 。 国 际 货 
币 体 系 对 世界 各 国 经 济 的 影响 程度 ， 远 远 超 过 所 有 国内 经 济 政策 ， 美 
国 也 不 例外 。” 


德 斯 坦 并 非 硅 大 其 词 。1999 年 ， 当 代 国 际 宏观 经 济 学 的 莫 基 
人 、“ 欧 元 之 父 ” 辽 代 尔 采 获 诺 贝尔 次 ， 他 为 目 己 的 诺 贝尔 演说 选择 了 
一 个 雄心 盈 动 的 题目 “20 世 纪 回 望 ”*"， 试 图 简要 总 结 20 世 纪 国际 货币 体 
系 的 演变 历史 与 整个 世界 政治 经 济 之 间 的 复杂 关系 。 蒙 代 尔 说 :“ 我 试 
AMMAN: 货币 因素 在 许多 政治 事件 中 发 挥 了 决定 性 的 作用 。 特 别 是 ， 
我 将 指出 ， 国 际 货币 体系 的 动荡 不 安 触 发 了 20 世 纪 无 数 次 政论 上 的 风 
云 变 幻 。 我 们 至 今 对 国际 货币 体系 的 动荡 还 知之 甚 少 。 美 国 的 崛起 和 
美联储 的 错误 政策 正 是 国际 货币 体系 不 稳定 的 直接 原因 。” 


放宽 历史 的 视野 ， 为 了 深入 理解 全 球 金融 资本 主义 的 兴起 、 人 危机 
和 救赎 ， 我 们 必须 深刻 认识 国际 货币 体系 演变 的 内 在 规律 。 国 际 货币 
体系 的 演变 对 于 资本 主义 尤其 是 全 球 金融 资本 主义 经 济 体系 的 兴起 具 
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关于 人 类 资本 主义 经 济 制 度 的 起 源 ， 数 百年 来 ， 思 想 者 曾经 提出 
无 数 解释 和 学 说 ， 壁 如 马克 思 的 原始 积 素 学 说 ， 韦 伯 的 《新 教 伦 理 与 
资本 主义 精神 》， 宋 巴特 的 资本 主义 发 展 理论 ， 亚 当 - 斯 密 的 目 然 洲 化 
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理论 ， 卡 尔 : 波 兰 尼 的 《大 转型 》 对 资本 主义 和 市 场 经 济 起 源 的 分 析 。 


仔细 考察 这 些 学 说 ， 我 们 会 发 现 一 个 共同 的 基点 ， 那 就 是 这 些 思 
想 家 直接 或 间接 地 认为 ， 货 币 信 用 和 人 金融 制度 的 创新 和 演化 ， 是 资本 
主义 制度 兴起 最 重要 和 不 可 或 缺 的 条 件 。 令 人 兴奋 同时 令 人 深思 的 
征 ， 资 本 主义 的 货币 信用 和 金融 制度 一 开始 欧 是 一 个 国际 性 的 货币 信 
用 和 金融 制度 ， 国 际 货币 体系 或 国际 金融 体系 从 一 开始 吏 对 资本 主义 
制度 的 演变 具有 决定 性 作用 。 


马克 思 关 于 资本 主义 起 源 的 著名 学 说 是 “资本 的 原始 积累 学 说 ”。 
《资本 论 》 第 一 卷 第 24 章 “所 谓 原始 积累 * 开 篇 就 写 道 ， “我 们 已 经 说 明 
货币 如 何 转化 为 资本 ， 资 本 如 何 创 造 剩余 价值 ， 剩 余 价 值 如 何 再 转化 
为 更 多 资本 。 然 而 ， 资 本 积累 以 剩余 价值 为 前 提 ， 剩 余 价值 以 资本 主 
义 生产 方式 为 前 提 ， 资 本 主义 生产 方式 则 以 商品 生产 者 手中 拥有 相当 
数量 和 规模 的 资本 和 劳动 力 为 前 提 。 因 此 ， 资 本 主义 生产 和 积累 过 程 
似乎 就 陷入 了 一 个 永 无 止境 的 循环 之 中 ， 唯 有 假定 在 资本 主义 积累 过 
程 出 现 之 前 ， 有 一 个 原始 积累 过 程 (亚当 .斯 密 称 之 为 ‘前 期 积累 ') ， 
我 们 才能 跳出 这 个 永 无 止境 的 循环 。 这 个 原始 积累 过 程 不 是 资本 主义 
生产 方式 的 结果 ， 而 是 它 的 起 点 。” 时 


那么 ,原始 积累 的 主要 源 果 和 动力 又 来 目 何 处 呢 ? 那 就 古国 家 信 
用 和 国债 、 国 际 信用 和 国际 债券 。 马 殉 思 说 得 很 清楚 :“ 公 贷 成 了 原始 
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了 生殖 力 ， 这 样 就 使 它 转 化 为 资本 ， 而 又 用 不 着 承担 投资 于 工业 的 风 
险 ， 甚 至 都 用 不 看 承担 投资 于 高 利 贷 时 所 不 可 避免 的 柬 藻 和 风险 .……. 
撤 开 这 些 不 说 ， 国 债 还 使 股份 公司 、 各 种 有 价 证 凑 的 交易 、 证 券 投 
机 ， 总 之 ， 使 交易 所 投机 和 现代 的 银行 投机 兴盛 起 来 。” 


马克 思 认 为 国际 信用 制度 正 是 许多 国家 资本 主义 制度 兴起 的 秘密 
所 在 ， 国 际 借贷 关系 将 资本 主义 经 济 制度 从 一 个 地 方 输送 到 另 一 个 地 
方 ， 从 一 个 国家 输送 到 另 一 个 国家 。*“ 随 着 国债 同时 产生 的 ， 有 国际 信 
用 和 制度， 国际 信用 制度 常常 隐藏 着 这 个 或 那个 国家 原始 积累 的 源泉 之 
一 。 威 尼斯 以 巨额 货币 贷 给 荷兰 ， 威 尼斯 的 动 掠 制 度 的 卑 擂 行径 就 成 
为 荷兰 资本 财富 的 这 种 隐藏 的 基础 。 荷 兰 和 英国 的 关系 也 是 这 样 。 荷 
兰 在 1701~1776 年 的 主要 昔 业 之 一 就 是 贷 放 巨额 资本 ， 特 别 是 贷 放 给 它 
的 强大 竞争 者 英国 。 现 在 英国 和 美国 之 间 也 在 发 生 类 似 的 情形 。"( 沁 


马列 思 上 述 生动 和 深刻 的 描述 ， 事 实 上 完全 适用 于 今天 的 全 球 金 
融资 本 主义 ， 甚 至 可 以 说 是 对 今天 全 球 金 融资 本 主义 的 国际 信用 关系 
的 直接 写照 。 国 际 借贷 、 国 际 资本 流动 、 路 国 投 资 ， 始 终 是 全 球 金融 
资本 主义 的 最 强大 动力 。 


法 国 年 鉴 学 派 史学 家 布 罗 代 尔 的 巨著 《15 至 18 世 纪 的 物质 文明 、 
经 济 和 资本 主义 》， 导 在 总 结 西欧 资本 主义 经 济 制 度 的 兴起 。 他 的 核 
心 主题 和 结论 吏 征 金融 资本 主义 。 


第 一 ， 地 理 大 发 现 以 及 西欧 列强 随后 对 海外 殖民 地 的 撤 夺 尤其 是 
对 贯 金属 的 掠 守 ， 开 局 了 现代 资本 主义 的 大 门 ， 日 银 资 本 发 挥 了 至 天 
重要 的 作用 。“ 欧 洲 人 从 美洲 所 取得 的 日 银 ， 成 了 打开 贸易 大 门 的 史 
语 。”“ 在 经 过 了 天 翻 地 徐 的 变化 的 远东 ， 日 银 仍 臣 解 决 所 有 问题 的 钥 
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第 二 ， 世 界 经 济 中 心 的 转移 首先 表现 为 金融 中 心 的 转移 ， 从 热 那 
We > HEEB? > BEB > KELE ` CEE Bl far = BOR RAL, AA Bal a 
斯 特 丹 到 伦敦 ， 从 伦敦 再 到 纽约 。 经 济 中心 和 金融 中 心 转移 的 背后 ， 
则 是 资本 形态 的 演变 和 跃进 。 只 有 与 时 俱 进 ， 不 断 创 新 资本 形态 、 不 
断 创新 金融 市 场 和 金融 工具 的 地 方 ， 才 有 望 永保 金融 中 心 和 经 济 中 心 
的 地 位 。“ 到 18 世 纪 末 ， 阿 姆 斯 特 丹 的 地 位 无 疑 已 被 伦敦 所 取代 ， 正 如 


威尼斯 曾经 被 安特卫普 所 取代 、 伦 救 将 被 纽约 所 取代 一 样 。" 阿 姆 斯 特 
丹 国 际 金融 中 心地 位 的 惨 落 的 核心 原因 ， 力 是 阿姆斯特丹 没 能 将 商业 
资本 有 效 转化 为 工业 资本 ， 而 古 过 度 沉迷 于 金融 投机 。“ 阿 姆 斯 特 丹 的 
资本 已 从 承担 经 济 活动 的 基本 任务 (有 益 的 任务 ) 转 而 从 事 最 精巧 的 
金融 活动 *。 “阿姆斯特丹 苋 然 重 蹈 覆 略 ， 抛 开 仓 储 贸 易 的 实际 利益 ， 
BAR AANA), EBD RHO BIRR, (EC BCE 
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第 三 ， 布 罗 代 尔 认为 资本 主义 是 一 个 不 断 演 化 的 历史 过 程 ， 并 非 
人 类 历史 某 个 阶段 突然 冒 出 来 的 怪物 。 然 而 ， 在 多 种 多 样 的 资本 主义 
形态 里 ， 金 融资 本 主义 最 终 取代 控制 、 支 配 和 压倒 一 切 的 地 位 。 布 罗 
代 尔 将 资本 分 为 农业 资本 、 商 业 资 本 、 工 业 资本 和 金融 资本 。“ 在 19 世 
纪 初 期 的 英国 ， 资 本 以 其 惯 有 的 、 依 旧 活 跃 的 形式 而 出 现 。 直 到 1830 
年 农业 资本 仍 占 英 国 物质 财富 的 一 半 。 工 业 资 本 最 初 逐渐 增加 ， 随 后 
突然 膨胀 。 商 业 资 本 历史 悠久 ， 昌 然 相 对 地 位 并 不 十 分 重要 ， 但 它 却 
在 世界 范围 内 迅速 扩散 ， 并 创造 了 殖民 主义 。 最 后 是 金融 资本 (银行 
和 财政 合 在 一 起 ) ， 在 伦敦 称霸 世界 之 前 已 经 出 现 。* 滞 


布 罗 代 尔 对 希 法 亭 关 于 金融 资本 主义 的 论述 表示 赞同 。 希 法 亭 认 
为 ， 正 是 在 20 世 纪 ， 随 着 股份 有 限 公司 的 大 批 出 现 ， 以 及 资金 以 各 种 
形式 的 大 规模 集中 ， 人 金融 资本 主义 才 与 工业 资本 主义 和 商业 资本 主义 
形成 三 位 一 体 ， 工业 资本 主义 为 圣 父 ， 商 业 资 本 主义 为 圣 子 ， 地 位 较 
低 ， 金 融资 本 主义 则 是 贯穿 一 切 的 圣灵 ， 地 位 最 高 。 布 罗 代 尔 对 此 评 
论 道 :“ 撒 开 这 个 有 争议 的 形象 ， 我 们 不 如 记 住 ， 希 法 亭 反 对 单一 的 工 
业 资本 主义 的 观点 ， 在 他 看 来 ， 资 本 世界 具有 多 种 形态 ， 其 中 的 金融 
他 心目 中 的 最 高 形态 一 — 趋 于 向 其 他 形态 渗透 ， 进 而 控制 和 
压倒 其 他 形态 。 对 于 这 种 见解 ， 我 完全 可 以 赞同 。” 归 
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金融 资本 形态 能 够 向 其 他 形态 渗透 ， 进 而 控制 和 压倒 其 他 形态 ， 
实际 上 正 是 资本 本 身 积 累 的 必然 结果 。 布 罗 代 尔 认为 : “金融 资本 主义 
不 是 20 世 纪 的 新 生 儿 ， 早 在 过 去 ， 仅 以 热那亚 和 阿姆斯特丹 为 例 ， 由 
于 商业 资本 主义 的 急剧 增长 ， 正 常 投资 机 会 已 不 足以 为 积累 的 资本 提 
供出 路 ， 金 融资 本 已 经 将 商埠 置 于 自己 的 控制 之 下 ， 并 进一步 征服 整 
个 商业 世界 。* 涯 金融 资本 的 规模 和 能 量 日 益 壮大 ， 一 方面 是 工业 革 
命 刺激 经 济 较 快 增长 ， 经 济 快速 增长 必然 大 幅度 提高 储蓄 和 资本 积 
累 ， 另 一 方面 则 是 伴随 工业 革命 的 金融 革命 刺激 金融 工具 数量 和 金融 
交易 规模 快速 膨胀 。 现 代 商业 银行 、 投 资 银行 、 中 央 银 行 、 股 份 有 限 
公司 、 股 票 交易 所 、 外 汇 交 易 所 、 大 宗 商品 交易 、 衍 生 金 融 交 易 、 期 
权 期 货 交易 等 ， 皆 发 端 于 16 世 纪 初 期 ， 那 正 是 全 球 商业 资本 主义 初 露 
曙光 之 时 。 


1. ”法 国 年 轻 的 经 济 学 家 托马斯 - 皮 凯 蒂 以 研究 财富 分 配 和 收入 不 平等 的 历史 而 知名 。 
2013 年 其 新 著 《21 世 纪 资 本 论 》 刚 一 出 版 ， 旋 即 释 动 英美 ， 成 为 罕见 畅销 书 。 皮 顺带 认 
为 欧美 发 达 经 济 体 财富 分 配 不 平等 的 核心 原因 是 长 期 资本 收益 率 (r) 大 于 长 期 经 济 增 

KEX (g) 。 长 期 资本 收益 率 就 是 食 利 者 阶级 或 非 生产 性 资本 的 收益 率 。 从 这 个 意义 

上 ， 皮 凯 蒂 的 结论 与 李嘉图 和 马克 思 异 曲 同 工 。 不 过 ， 皮 凯 蒂 没有 深入 讨论 为 什么 z 会 

长 期 大 于 g， 资 本 回报 率 长 期 大 于 经 济 增长 率 的 机 制 是 什么 ， 以 及 为 什么 。 
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以 上 引文 均 见 布 罗 代 尔 ，《15 至 18 世 纪 的 物质 文明 、 经 济 和 资本 主义 》 
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第 八 章 
国际 货币 体系 的 演变 : 英镑 的 兴衰 和 美元 的 崛起 


纵 观 历史 ， 正 如 军事 力量 一 样 ， 只 要 某 个 地 区 或 整个 世界 出 现 超 
级 大 国 ， 它 的 货币 束 必 定 在 那个 地 区 或 整个 世界 发 挥 广 配 和 主导 作 
用 。 从 地 区 霸权 的 角度 ， 我 们 可 以 列举 出 曾经 主导 区 域 经 济 和 金融 的 
大 国货 币 。 璧 如 巴比伦 的 沙 元 尔 、 波 斯 的 德里 元 、 和 硕 膀 的 德 拉克 马 、 
马其顿 的 斯 达 特 、 罗 马 的 德 拉 留 斯 、 伊 斯 兰 国家 的 第 纳 尔 、 意 大 利 的 
杜 卡 特 、 西 班 牙 的 塔 布 鲁 恩 、 法 国 的 利 弗 尔 (18 世 纪 主 导 欧 洲 大 陆 多 
数 地 区 的 经 济 和 金融) ， 以 及 历史 上 中 华帝 国 的 货币 。 


以 英国 和 法 国 争 地 世界 霸权 为 核心 内 容 的 “七 年 战争 *"， 最 终 以 英 
国 的 胜利 而 告终 ， 一 个 真正 意义 上 的 大 英 帝 国正 式 形成 。“ 到 了 1743 
年 ， 大 英 帝国 已 经 被 视 为 一 个 完整 的 整体 ， 包 括 大 不 列 颠 、 爱 尔 兰 、 
美洲 的 种 植 园 和 渔场 ， 以 及 它 在 印度 和 非洲 的 领地 .….. 在 这 个 庞大 的 
帝国 里 ， 太 阳 永 不 落 ， 帝 国 辽 阔 的 疆域 无 边 无 际 。” 


以 英镑 为 核心 的 国际 货币 体系 开始 成 形 


进入 19 世 纪 ， 自 从 特 拉 法 尔 加 海战 和 滑铁卢 战役 两 次 击败 拿破仑 
之 后 ， 大 英 帝国 的 势力 更 是 日 渐 庞 大 ， 日 不 落 帝 国 开始 跃进 识 峰 时 
期 。 伴 随 帝 国 的 兴盛 和 繁荣 ， 英 镑 逐渐 演化 和 嘱 起 为 人 类 历史 上 第 一 
种 真正 意义 上 的 国际 货币 。 自 1815 年 直到 第 一 次 世界 大 战 结束 ， 英 镑 
一 直 是 全 球 性 的 支配 货币 ， 尽 管 同一 时 期 还 有 其 他 货币 与 之 竞争 ， 英 
镑 的 支配 地 位 却 是 毋庸 置疑 的 。( 尘 


19 世 纪 英 镑 对 全 球 经 济 、 金 融和 货币 的 支配 地 位 ， 正 是 大 英 帝 国 
全 盛 时 期 令 人 惊叹 的 强大 国力 的 反映 。1860 年 ， 大 现 帝 国 领土 面积 达 
到 2 470 万 平方 公里 ， 到 了 1909 年 ， 总 面积 增加 到 3 302 万 平方 公里 ， 占 
世界 陆地 面积 的 25% 一 一 是 法 国 领土 的 3 倍 ， 德 国 领土 的 10 倍 。 大 英 帝 
国 统治 着 4.44 亿 人 口 ， 差 不 多 也 占 世 界 人 口 的 /4。 


不 仅 如 此 ，19 世 纪 的 大 英 帝 国 已 经 成 为 事实 上 的 世界 银行 ， 在 世 
界 范围 内 进行 了 大 量 投资 。 到 1914 年 ， 英 国 在 海外 资本 投资 的 名 义 总 
价值 达 38 亿 瑞 镑 ， 占 世界 境外 投资 总 资产 的 40%~50%， 是 法 国 海外 投 
资 的 两 倍 ， 德 国 海 外 投资 的 3 倍 多 。 一 个 经 济 体能 拥有 如 此 高 比例 的 海 
外 资产 ， 可 以 说 是 空前 绝 后 的 。1870~1913 年 ， 英 国 的 投资 资金 平均 占 
国内 生产 总 值 的 4.5%，1872 年 、1890 年 和 1913 年 都 达到 周期 性 的 顶 
峰 ， 占 国内 生产 总 值 的 7%。 英 国 从 股市 里 筹措 的 资金 大 多 投 同 了 美 
国 ， 而 非 英国 本 号 。 另 外 ， 比 起 其 他 欧洲 经 济 体 ， 英 国资 金 的 投资 区 
域 更 为 分 散 。 英 国 的 海外 投资 中 只 有 6% 投 资 在 西欧，45% 都 投资 在 美 
国 和 白人 殖民 地 上 。20% 投 给 了 拉美 地 区 ，16% 投 给 了 亚洲 ，13% 投 给 
了 非洲 。1865~1914 年 ， 英 国 的 海外 领地 吸引 了 英国 投资 资金 的 38%， 
到 19 世 纪 90 年 代 ， 这 一 比例 上 升 到 44%。 与 此 同时 ， 大 英和 带 国 的 出 口 
占 英 国 出 口 总 量 的 比例 ， 从 19 世 纪 中 期 的 25% 上 升 到 1902 年 的 409%。 
1870~1913 年 ， 英 国 每 年 的 海外 投资 总 收益 占 国内 生产 总 值 的 5.3% © 


正定 凭借 所 统治 (直接 或 间接 ) 的 辽阔 领土 、 庞 大 的 海外 投资 和 
海外 贸易 ，19 世 纪 的 大 英 带 国 重 塑 了 全 球 经 济 ， 事 实 上 创造 了 一 个 真 
正 的 全 球 经 济 体系 或 全 球 资 本 主义 经 济 体系 。 喘 帝国 将 自己 的 贸易 规 
则 推广 到 世界 许多 地 区 ， 促 使 世界 上 越 来 越 多 的 国家 接受 目 由 贸易 原 
则 。 在 为 世界 贸易 确立 规则 的 同时 ， 英 各 国 还 为 国际 货币 体系 确立 了 
标准 。1868 年 ， 只 有 类 国 和 它 的 一 些 经 济 依附 国 一 一 葡萄 牙 、 埃 及、 
加 拿 大 、 知 利和 澳大利亚 一 一 实行 金本位 制 。 法 国 和 拉丁 货币 同盟 的 
其 他 成 员 国 ， 以 及 俄国 、 普 鲁 士 和 多 数 拉美 国家 则 实行 复 本 位 制 ， 世 


界 其 余地 区 则 实行 银 本 位 制 。 然 而 ， 到 了 1908 年 ， 除 了 中 国 、 普 鲁 士 
和 少数 中 美洲 国家 继续 实行 银 本 位 制 之 外 ， 金 本 位 制 成 为 世界 货币 体 
系 的 标志 ， 实 际 上 就 是 英镑 本 位 制 洁 ) 。 


所 以 ， 从 大 历史 或 大 时 间 角 度 来 划分 ， 我 们 可 以 将 1815~1914 年 的 
100 年 时 间 称 为 金本位 制 时 代 或 英镑 本 位 制 时 代 ， 将 1873~1914 年 的 40 
年 时 间 称 为 金本位 制 或 英镑 本 位 制 的 匡 峰 时 代 。 


1914 年 第 一 次 世界 大 战 爆发 之 后 ， 英 镑 地 位 开始 显 车 下降， 其 国 
际 货币 地 位 迅速 被 美元 取代 。1931 年 9 月 21 日 英镑 最 终 脱 离 金 本 位 制 ， 
英镑 地 位 一 落 千 丈 。 然 而 ， 直 到 第 二 次 世界 大 战 结束 ， 甚 至 直到 1956 
年 苏伊士 运河 和 危机， 英镑 仍然 没有 被 美元 完全 替代 © 


美元 正式 取代 英镑 究竟 发 生 在 哪 一 年 ? 美元 究竟 是 在 哪 一 年 真正 
成 为 居于 文 配 和 主导 地 位 的 国际 货币 ? 学 者 们 的 结论 差异 很 大 。 有 人 
认为 是 1914 年 ， 有 人 认为 是 1928 年 ， 还 有 人 将 1956 年 苏伊士 运河 危机 
看 作 英 镑 最 终 癌 美元 移交 权力 的 象征 。 


无 论 采取 什么 标准 ， 我 们 将 1815~1914 年 的 国际 货币 体系 称 作 英 镑 
主导 时 代 ， 大 体 生 靠得住 的 。 长 达 一 个 世纪 的 时 间 里 ， 英 镑 是 国际 贸 
易 和 国际 金融 的 文 配 货币 。 英 国 是 全 世界 主要 的 贸易 大 国 最 大 债权 
国 ， 伦 敦 则 是 全 球 主要 金融 中 心 。 


美国 经 济 学 者 施 瓦 茨 说 : “那个 时 期 (1821 年 至 第 一 次 世界 大 
He) ， 英 国 在 国际 货币 体系 中 所 发 挥 的 作用 与 其 他 国家 通 然 不 同 。 虽 
然 黄金 是 关键 储备 资产 ， 但 是 许多 国家 却 同时 持 有 大 量 外 汇 储备 ， 其 
中 最 主要 的 外 汇 储备 又 是 英镑 o 6 

古 斯 塔 夫 和 蒙 代 尔 也 同意 这 个 结论 : “金本位 制 (尤其 


HE 
1900~1913 年 的 金本位 制 ) 的 确 给 世界 带 来 了 某 种 形式 的 货币 统一 ， 金 
本 位 制 覆 盖 了 世界 货币 交易 的 2/3。 人 金本位 制 集团 是 一 个 固定 汇率 货 
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币 ， 英 帝国 区 域内 的 货币 交易 量 庞大 ， 伦 敦 是 国际 资本 市 场 的 中 心 。” 
(9 
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除了 前 面 已 经 论述 的 历史 事实 ， 我 们 还 需要 更 加 深入 地 讨论 一 下 
英镑 崛起 为 世界 货币 的 历史 过 程 ， 尤 其 是 英镑 崛起 的 经 济 和 金融 痛 
景 。 本 书 并 非 是 一 部 专业 的 金融 历史 著作 ， 以 下 的 描述 和 分 析 只 能 是 
EMRAN ° 


英国 人 口 和 生产 力 快 速 增长 。18 世 纪 开 始 ， 英 国人 口 和 生产 力 出 
现 较 快 增长 。1700~1820 年 ， 英 国人 口 增 速 明显 加 快 ， 其 人 口 增长 率 是 
所 有 欧洲 国家 里 最 快 的 ， 人 口 城镇 化 率 尤 其 显著 提高 。1820~1870 年 ， 
英国 国内 生产 总 值 复 合 增长 率 达 到 1.2%。 与 此 相对 照 ， 德 国 只 
0.7%， 美 国 只 有 1.5%， 日 本 只 有 0.1%。 英 国 处 于 全 球 经 济 的 绝对 领先 
地 位 o © 


人 均 收 入 快速 增长 。1700~1820 年 ， 英 国人 均 收 入 增长 快 于 17 世 
纪 ， 是 欧洲 平均 水 平 的 2 倍 多 。1700 年 ， 英 国 的 国内 生产 总 值 是 荷兰 的 
2 倍 ， 到 1820 年 ， 它 相当 于 后 者 的 7 倍 。( 轩 ) 


开启 第 一 次 工业 革命 ， 执 全 球 产 业 和 生产 力 进步 之 牛 耳 。1750 年 
之 后 ， 英 国 的 工业 结构 和 经 济 结构 开始 发 生 天 翻 地 用 的 革命 性 变化 。 
以 棉纺 织 业 为 核心 的 第 一 次 工业 革命 ， 让 英国 快速 实现 了 工业 化 。 
1764~1767 年 ， 哈 格 里 夫 斯 发 明 珍妮 纺 纱 机 ， 纺 织 业 生产 率 提 高 16 倍 。 
1768 年 克朗 普 顿 发 明 的 纺 纱 机 ， 成 功利 用 了 水 力 动力 。1787 年 卡特 : 奈 
特 发 明 动 力 织 机 ， 大 大 提高 了 织 布 的 生产 率 。1793 年 ， 美 国人 惠 特 尼 
发 明 轧 花 机 ， 极 大 降低 了 原 棉 生产 成 本 。1770 年 ， 英 国 棉 纺 业 的 就 业 


人 数 还 可 以 忽略 不 计 ， 但 到 1820 年 ， 棉 纺 业 的 就 业 人 数 占 整个 劳动 力 
的 6% 以 上 ， 面 纱 及 其 制 成 品 占 英国 出 口 量 的 62% 。 


第 一 次 工业 革命 爆发 之 后 ， 英 国 的 农业 产值 和 农业 劳动 力 的 比重 
显著 下 降 ， 工 业 和 制造 业 产值 和 劳动 力 的 比重 则 显著 上 升 。1700 年 ， 
农业 劳动 力 占 英国 总 劳动 力 的 比重 为 56%， 工 业 和 服务 业 占 44%; 
1820 年 ， 农 业 劳 动力 的 比例 下 降 到 37%， 工 业 和 服务 业 劳动 力 的 比重 
则 上 升 到 63%， 到 1890 年 ， 农 业 劳 动力 的 比重 下 降 到 16%， 工 业 和 服 
务 业 劳 动力 的 比重 则 上 升 到 849% 。 英 国 是 世界 上 第 一 个 全 面 实现 工业 
化 、 城 镇 化 和 现代 化 的 国家 ， 是 全 球 第 一 个 制造 业 和 工业 中 心 。 


对 于 英镑 成 功 崛 起 成 为 全 球 货 币 而 言 ， 最 重要 的 或 许 是 ， 大 英 帝 
国 成 功 建立 起 人 类 有 史 以 来 最 庞大 和 第 一 个 真正 意义 上 的 全 球 性 贸 
网 络 。1720~1820 年 ， 英 国 的 出 口 每 年 增长 2%， 和 荷兰 则 每 年 下 降 
0.2%。1700 年 ， 英 国航 运 量 占 世界 航运 能 力 的 5 多 一 点 儿 ， 和 集 兰 超过 
1/4。 到 了 1820 年 ， 英 国 的 份额 已 经 超出 40%， 和 荷兰 的 份额 则 下 降 到 只 
有 2% 多 一 点 儿 。 通 过 一 系列 战争 、 和 殖民 和 公然 的 掠夺 ， 大 英 帝 国 确立 
了 全 球 商 业 霸 权 地 位 。1700~1774 年 ， 英 国 对 其 殖民 地 的 贸易 和 大 英 帝 
国 对 外 部 世界 的 贸易 ， 均 实现 了 大 幅度 增长 。 当 然 ， 最 重要 的 是 19 世 
纪 大 英 帝 国 的 势力 范围 履 盖 了 地 球 1/4 的 领土 和 1/4 的 人 口 。 巨 大 的 市 场 
决定 了 一 切 ， 大 英 帝 国生 产 的 产品 从 来 不 用 担心 没有 市 场 。 


1820~1913 年 ， 英 国人 均 收入 增长 比 过 去 任何 时 候 都 要 快 ， 大 约 为 
1700~1820 年 的 3 倍 。 该 时 期 是 英国 发 展 的 一 个 历史 新 纪元 。 核 心 推动 
力量 是 技术 进步 ， 资 本 的 快速 积累 ， 教 育 水 平 迅速 提高 ， 人 力 资本 显 
著 改 善 ， 劳 动力 和 产业 的 国际 分 工 日 益 深 化 。 整 个 时 期 ， 英 国 出 口 年 
平均 增长 率 达 到 3.9%， 是 国内 生产 总 值 增 长 率 的 两 倍 。 


1820~1913 年 ， 促 进 大 英 带 国贸 易 和 瑞 镑 地 位 显著 上 升 的 另外 一 个 
关键 因素 是 其 版 图 的 快速 扩张 。 从 19 世 纪 70 年 代 起 ， 英 国 先后 统治 了 


非洲 的 埃及 、 加 纳 、 肯 尼 亚 、 尼 日 利 亚 、 罗 德 西亚 、 苏 丹 、 南 非 和 乌 
于 达 ， 亚 洲 的 亚丁 、 阿 拉 伯 半岛 周围 的 芮 长 国 、 缅 甸 、 马 来 半岛 诸 
国 、 香 港 ， 还 控制 了 整个 印度 。1913 年 ， 英 国 的 非洲 领地 人 口 大 约 有 5 
200 万 ， 亚 洲 大 约 有 3.3 亿 ， 加 勒 比 地 区 160 万 ， 澳 大 利 亚 、 加 拿 大 、 新 
西 兰 、 爱 尔 兰 1 800 万 ， 大 英 帝 国 总 人 口 达 到 4.2 亿 ， 是 英国 本 土 人 口 的 
10 倍 。 汤 及 全 球 的 殖民 地 自然 构成 一 个 庞大 无 比 的 国际 贸易 网 络 。 


1820~1913 年 ， 英 国 的 贸易 政策 普遍 转 癌 目 由 贸易 。1846 年 ， 英 国 
废除 著名 的 《谷物 法 》， 取 消 对 农业 进口 品 的 保护 性 关税 ，1849 年 ， 
废除 《航海 法 》; 1860 年 ， 取 消 所 有 贸易 和 关税 单 边 限制 ， 与 法 国 俭 
署 《 柯 布 致 - 舍 瓦 利 埃 条 约 》， 两 国 实现 目 由 贸易 。 从 19 世 纪 中 期 开 
始 ， 英 联邦 国家 之 间 基 本 上 都 实施 了 自由 贸易 政策 。 甚 至 直到 1931 年 
大 萧条 最 严峻 时 期 ， 英 国 依然 坚守 着 自由 贸易 政策 。 当 然 ， 英国 之 所 
以 从 19 世 纪 40 年 代 开 始 奉 行 目 由 贸易 政策 ， 是 因为 当时 英国 已 经 跃 届 
世界 最 强大 和 最 有 效率 的 生产 者 。20 世 纪 初 期 ， 英 国 超过 50% 的 食品 
和 近 90% 的 原材料 依靠 进口 。1870~1920 年 ， 进 口 价值 相当 于 国民 生产 
总 值 的 25%。 


推动 19 世 纪 全 球 贸易 体系 形成 的 另外 一 个 重要 力量 是 交通 和 通信 
技术 的 飞速 进步 ， 它 们 极 大 地 促进 了 全 球 性 的 技术 进步 和 经 济 增长 。 
1812 年 ， 英 国 发 明 世 界 上 第 一 舟 巷 汽 动力 轮船 。 到 了 19 世 纪 60 年 代 ， 
煤 况 成 为 所 有 新 下 水 轮 骨 的 动力 产 录 。 到 了 1913 年 ， 以 帆 为 动力 的 船 
只 下 降 到 不 到 2%。 钢 铁 在 造船 业 里 得 到 广泛 使 用 。19 世 纪 80 年 代 起 ， 
横路 大 西洋 的 定期 航班 开通 ，10 天 可 以 从 利物浦 到 达 纽 约 。1869 年 ， 
区 伊 士 运河 开通 ， 将 从 伦敦 到 备 买 的 距离 缩短 了 419%， 到 马 德 拉 斯 的 
距离 缩短 了 35%， 到 加 和 尔 各 答 的 距离 缩短 了 329%, 到 香港 的 距离 缩短 了 
26%， 下 省 了 远洋 贸易 的 成 本 。 


全 球 贸易 体系 形成 的 另外 一 个 动力 征 全 球 大 移民 痕 漳 。 欧 洲 移民 
大 量 痛 癌 美 国 、 加 拿 大 、 澳 大 利 亚 、 新 西 兰 、 阿 根 廷 和 巴西 。 


1820~1913 年 ， 英 国人 口 的 净 流 出 量 大 约 是 1 200 万 人 (一 半 来 自爱 尔 
兰 ) ， 从 欧洲 其 他 国家 流出 的 人 口 大 约 为 1 400 万 人 ， 印 度 人 口 的 净 流 
出 量 超过 500 万 人 ， 中 国 也 有 大 量 人 口 流 到 亚洲 邻 国 。 


1820~1913 年 的 贸易 、 人 口 和 金融 全 球 化 痕 兰 ， 英 国 是 主要 领导 
者 ， 目 然 束 形成 了 以 英镑 本 位 制 为 核心 的 国际 货币 体系 。 


英国 能 够 电 起 成 为 统治 世界 长 达 一 个 多 世纪 的 “日 不 落 帝 国 ”>， 伦 
敦 能 够 崛起 成 为 全 世界 首届 一 指 的 金融 中 心 〈 且 至 今 依然 维持 世界 数 
一 数 二 金融 中 心 的 地 位 ) ， 英 镑 能 够 崛起 成 为 全 世界 第 一 个 真正 的 全 
球 性 从 币 ， 固 然 古 多 方面 异常 复杂 因素 共同 起 作用 的 结果 ， 既 有 历史 
演变 的 必然 规律 ， 也 有 历史 的 巧合 、 机 遇 (乃至 天 意 ? ) ， 既 有 天 时 
地 利 的 协助 ， 更 有 人 为 意志 、 勇 气 和 智慧 的 推动 和 助力 。 英 镑 和 伦敦 
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配 世 界 ， 只 不 过 是 大 英 帝 国 主 导 和 支配 世界 的 有 力 工具 或 者 说 必然 结 
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都 列举 出 来 。 然 而 ， 有 一 点 似乎 是 历史 学 者 和 经 济 学 者 (以 及 战略 学 
者 ) 的 共识 ， 那 就 是 英国 人 似乎 在 发 展 金融 市 场 方面 具有 先 见 之 明和 
超越 其 他 民族 的 能 力 ， 他 们 似乎 是 所 有 民族 中 最 早 认识 到 金融 极端 重 
要 性 和 全 局 性 影响 ， 并 能 够 矢志 不 渝 地 致力 提升 国家 〈 具 体 说 就 是 伦 
Pil) ea: SAR, 荷兰 人 和 意大利 人 是 英国 人 的 先驱 ， 
这 一 点 谁 也 无 法 否认 。 不 过 英国 人 却 能 够 将 意大利 人 和 荷兰 人 率先 发 
明 的 金融 魔术 发 扬 光 大 ， 并 最 终 赖 此 雄 中 世界 ， 其 成 束 目 然 远 远 超过 
了 荷兰 和 意大利 先驱 者 。 


英国 人 从 荷兰 人 那里 学 习 到 现代 金融 魔术 般 的 力量 。 很 大 程度 
上 ， 和 荷兰 是 人 类 历史 上 第 一 个 现代 的 金融 资本 主义 国家 ， 它 完全 是 和 : 
借 金 融 创 新 成 为 17 世 纪 前 后 100 多 年 全 世界 最 强大 和 好 富裕 的 国家 。 可 
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P (徒弟 征服 师傅 ) 过 程 中 完成 的 。 


正如 美国 金融 历史 学 家 理 查 德 . 西 拉 (Richard Syla) ATU: “作为 
美国 和 世界 的 金融 中 心 ， 新 纽约 城 的 最 大 幸运 是 拥有 双重 的 国家 根 
源 。 和 荷兰 在 17 世 纪 的 崛起 在 很 大 程度 上 来 自 那个 世纪 初 发 生 在 荷兰 共 
和 国 的 一 场 金融 革命 ，1609 年 可 交易 股票 的 发 明 就 是 荷兰 金融 革命 的 
重要 组 成 部 分 。 更 早 些 时 候 ， 和 荷兰 人 就 建立 了 可 靠 的 公共 财政 和 公共 
债务 市 场 。 荷 兰 共 和 国 在 这 个 市 场 上 筹集 了 大 量 资金 ， 用 于 支持 两 场 
战争 ， 一 场 是 与 西班牙 的 战争 ， 一 场 是 与 英国 的 战争 。1609 年 ， 荷 兰 
还 发 生 了 另外 一 场 革命 ， 即 阿姆斯特丹 银行 〈 也 叫 威 索 尔 银行 ) 的 成 
立 。 阿 姆 斯 特 丹 银 行 是 一 个 负责 国内 外 汇票 贴现 的 中 央 银 行 ， 它 在 稳 
定 荷 兰 盾 价 值 方面 发 挥 了 重要 作用 。 在 不 断 发 展 的 公共 债务 市 场 中 ， 
荷兰 人 还 引入 银行 、 荷 兰 东 印度 公司 和 荷兰 西 印度 公司 的 股票 交易 。 
其 他 较 小 的 银行 和 保险 公司 也 在 这 一 时 期 产生 并 迅速 发 展 起 来 。 荷 兰 
的 金融 革命 使 这 个 欧洲 小 国 成 为 世界 上 最 强大 的 国家 ， 随 之 而 来 的 是 
荷兰 的 黄金 时 代 ， 身 为 富豪 的 揽 界 ， 还 有 郁金香 。” 电 


许多 学 者 毫 不 怜惜 任何 词语 来 称赞 荷兰 的 金融 革命 。“ 正 是 当年 大 
规模 的 金融 革命 使 阿姆斯特丹 成 为 欧洲 最 先进 、 最 有 活力 的 城市 。 自 
从 在 1579 年 摆脱 了 西班牙 的 统治 ， 荷 兰 就 一 直 站 在 欧洲 资本 主义 发 展 
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英国 的 金融 早 命 


1688 年 ， 当 奥 兰 治 的 威廉 成 了 英格兰 的 威廉 三 世 时 ， 他 给 他 的 新 
国家 英国 市 来 了 和 何 兰 的 金融 家 和 金融 技术 。 光 采 音 命 将 英格兰 变 成 了 
一 个 君主 立宪 的 国家 ， 并 把 财政 权力 转移 给 了 国会 。1694 年 ， 当 英 格 


兰 银行 向 英国 政府 提供 贷款 并 贴现 商业 汇票 时 ， 像 荷兰 共和 国 公债 那 
样 的 英国 公债 市 场 就 很 快 出 现 了 。 像 早期 荷兰 盾 一 样 ， 英 镑 也 成 为 价 
值 稳定 的 货币 。 在 1688 年 之 前 ， 英 国 已 经 有 了 一 些 私 人 银行 ， 有 些 银 
行家 原来 是 金盾 ， 大 部 分 经 营 活动 都 在 伦敦 及 其 周边 地 区 进行 。 更 多 
的 银行 是 在 英国 金融 革命 及 其 后 逐渐 建立 起 来 。 后 来 ， 银 行业 务 发 展 
到 了 英国 农村 ， 这 为 18 世 纪 英国 经 济 的 发 展 提供 了 强大 动力 。 英 格 兰 
银行 、 英 国 东 印 度 公司 、 南 海 公司 、 保 险 公 司 和 其 他 企业 的 可 交易 股 
票 共 同 构成 了 英国 金融 革命 的 主要 内 容 。 在 英国 崛起 时 期 ， 它 打 赢 了 
大 多 数 战争 ， 建 立 了 一 个 庞大 的 帝国 ， 并 且 领 导 了 第 一 次 工业 革命 。 
当然 ， 在 这 一 时 期 也 发 生 了 1720 年 的 南海 泡沫 和 其 他 金融 危机 。 什 ) 


法 国 年 鉴 学 派 史学 大 师 布 罗 代 尔 对 英国 金融 革命 所 创造 的 奇迹 推 
综 备 至 。 当 我 拜读 他 的 巨著 《15 至 18 世 纪 的 物质 文明 、 经 济 和 资本 主 
义 》 时 ， 印 象 最 深刻 的 就 是 他 对 英国 金融 立国 战略 毫 不 掩饰 、 毫 不 惟 
SORE: “外 国 旁 观 者 对 英国 债台高筑 大 感 惊 诈 ， 认 为 简直 不 
可 思议 。 他 们 附和 英国 人 的 批评 ， 一 有 机 会 就 嘲讽 他 们 无 法 理解 的 英 
国 国债 运行 机 制 ， 而 且 往往 认为 那 是 英国 国力 极其 虚弱 的 信号 ， 认 定 
英国 国债 这 个 贪图 方便 、 盲 目 胆 大 的 政策 必 将 把 国家 引 向 灾难 .…... 然 
而 ,历史 一 次 又 一 次 证 明 ， 这 些 貌 似 通 情 达 理 和 思想 深 窒 的 观察 家 们 
全 都 错 了 ， 公 和 债 正 是 英国 赢得 全 球 胜利 的 重要 原因 "5 


布 罗 代 和 尔 的 结论 是 如 此 明确 和 肯定 : “英镑 的 稳定 是 英国 强盛 的 一 
个 关键 因素 ， 没 有 稳定 的 价值 尺度 ， 便 不 容易 得 到 信贷 。 而 没有 信 
贷 ， 就 谈 不 上 国家 的 强盛 和 金融 优势 。"( 由 


美国 第 一 任 财 长 亚历山大 :汉密尔顿 对 英国 金融 早 合 和 金融 战略 的 
描述 和 分 析 ， 在 所 有 类 似 描述 和 分 析 中 最 透彻 和 最 富 远 见 。 汉 密 尔 顿 
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众 国 未 来 的 金融 霸权 描绘 了 清晰 的 监 图 ， 芮 定 了 坚实 的 基础 。 


远 在 出 任 财 长 之 前 ， 汉 密 尔 顿 就 曾经 系统 深入 地 研究 了 英国 金融 
革命 的 历史 经 验 。 他 阅读 了 当时 能 找到 的 所 有 文献 ， 做 了 大 量 的 笔记 
摘录 ， 写 下 大 量 研究 心得 。 汉 密 尔 顿 对 英国 金融 革命 的 精彩 总 结 如 
F: “17 世 纪 90 年 代 开始 ， 大 英 帝 国 创建 了 英格兰 银行 、 税 后 体系 和 国 
债 市 场 。18 世 纪 ， 英 国 国债 市 场 迅猛 发 展 。 国 债 市 场 的 急速 扩张 ， 不 
仅 没有 削弱 英国 ， 反 而 创造 出 数 之 不 尽 的 巨大 利益 。 国 债 帮助 大 英 帝 
国 缔造 了 皇家 海军 ， 支 持 大 英 帝 国 赢 得 了 全 球 战争 ， 协 助 大 英 帝 国 维 
持 着 全 球 商业 帝国 。 与 此 同时 ， 国 债 市 场 极 大 地 促进 了 本 国 经 济 发 
展 。 个 人 和 企业 以 国债 抵押 融资 ， 银 行 以 国债 为 储备 扩张 信用 ， 外 国 
投资 者 将 英国 国债 视 为 最 佳 投资 产品 。 为 了 美国 的 繁荣 富强 ， 为 了 从 
根本 上 摆脱 美国 对 英国 与 欧洲 资金 与 资本 市 场 的 依赖 ， 美 国 就 必须 迅 
速 建立 自己 的 国债 市 场 和 金融 体系 。>) 


FETCH WE 


第 二 次 世界 大 战 结 束 时 ， 美 元 已 经 无 可 置疑 地 取代 英镑 ， 成 为 独 
一 无 二 的 国际 文 配 货 币 。1945 年 ， 类 国 已 经 是 超级 大 国 。 美 国 的 工业 
产 出 占 世界 的 80%， 拥 有 世界 3/4 的 黄金 储备 ， 顾 得 世界 大 战 ， 制 造 出 
原子 弹 ， 实 力 独一无二 。 类 元 顺理成章 地 成 为 全 球 霸 权 货 币 、 世 界 记 
账单 位 、 关 键 货 币 、 合 同 记 账 单位 、 价 值 储存 手段 、 交 易 媒 介 、 外 汇 
市 场 干 预 货币 、 贸 易 结 算 货币 、 延 期 文 付 的 货币 单位 和 国际 储备 货 
fio 
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实力 甚至 远 超 英镑 ， 成 为 真正 意义 上 的 全 球 霸权 货币 ， 绝 非 偶 然 。 


目 19 世 纪 后 期 开始 ， 美 国 的 生产 率 和 人 均 收 入 增长 ， 已 经 开始 大 
幅度 超越 美国 ， 成 为 世界 领导 者 。 到 1900 年 ， 美 国 国内 生产 总 值 规模 


不 仅 跃 居 世 界 第 一 ， 而 且 超越 后 面 三 位 的 总 和 。 事 实 上， 到 1899 年 ， 
美国 制造 业 产 出 已 经 大 幅度 超过 英国 。 据 估计 ，1899 年 ， 美 国 制造 业 
产 出 占 世 界 总 量 的 41%， 英 国 占 21%， 德 国 占 15%, 日 本 占 1.2%。 换 
言 之 ， 美 国 工业 产 出 超出 后 面 三 位 的 总 和 ， 与 国内 生产 总 值 一 样 。 到 
1914 年 ， 美 国 经 济 是 英国 或 德国 的 3 倍 还 多 ， 后 者 分 别 是 世界 第 二 大 和 
第 三 大 经 济 。 到 20 世 纪 20 和 年代， 美国 经 济 上 升 到 世界 第 二 大 经 济 体 的 5 
倍 多 ， 它 已 经 成 为 世界 经 济 超级 大 国 。 


进入 20 世 纪 ， 美 国 多 方面 的 体制 和 制度 创新 ， 更 征 将 美国 的 生产 
率 和 人 均 收入 优势 极 大 提升 ， 将 英国 和 其 他 国家 远 远 抛 到 后 面 。 首 
先 ，20 世 纪 美 国 技术 创新 的 制度 安排 发 生 章 命 性 变化 ， 个 人 发 明 者 的 
地 位 显著 下 降 ， 制 度 性 和 体制 性 的 科学 人 研究 和 技术 创新 取代 个 人 发 明 
者 。 


美国 以 一 种 英国 从 来 没有 尝试 过 的 方式 将 科学 创造 制度 化 和 体制 
化 。1913 年 ， 美 国 制 造 业 中 大 约 有 370 个 研究 单位 ， 雇 用 了 3 500 名 员 
工 。 到 1946 年 ， 这 样 的 研究 单位 增加 到 2 3007, JAA A BGA 21/118 000 
人 。1946 年 ， 美 国 制 造 业 中 每 1000 个 雇员 里 就 有 4 名 科技 工作 者 ， 这 
一 比例 是 英国 的 4 倍 。 美 国企 业 与 大 学 和 科研 机 构 的 联系 尤其 紧密 。 到 
了 1913 年 ， 美 国 已 经 取代 英国 ， 占 据 世 界 技 术 的 最 前 沿 。1913~1950 
年 ， 美 国 的 全 要 素 生 产 率 年 均 增长 1.6%， 是 英国 1870~1913 年 全 要 素 
生产 率 增长 速度 的 4 倍 多 。 


美国 的 金融 早 命 ， 对 何 兰 和 英国 金融 蛙 命 的 
ARRAN ACID 


美国 取代 英国 成 为 全 球 第 一 大 经 济 体 ， 华 尔 街 取 代 伦敦 成 为 全 球 
最 重要 金融 中 心 ， 类 元 取代 瑞 镑 成 为 全 世界 占据 文 配 地 位 和 霸权 地 位 


的 超级 货币 ， 从 某 种 意义 上 说 ， 是 人 类 金融 货币 历史 演变 的 一 种 必然 
规律 ， 只 不 过 是 在 更 大 范围 内 和 更 广阔 的 空间 里 实现 了 这 种 规律 。 我 
们 可 以 说 ， 某 种 重大 的 人 类 历史 洪流 一 旦 开启 ， 它 就 要 遵循 某 种 不 可 
过 制 的 规律 。 如 果 说 荷兰 人 从 意大利 人 那里 学 会 金融 魔术 并 将 之 发 扬 
光大 ， 成 为 17 世 纪 最 强大 和 最 富裕 的 国家 ， 天 国人 从 人 衔 兰 人 那里 学 会 
金融 魔术 ， 成 为 18~19 世 纪 世 界 上 最 强大 和 最 富裕 的 国家 ， 那 么 ， 美 国 
则 同时 从 荷兰 人 和 英国 人 那里 学 会 金融 魔术 并 给 以 极 大 的 扩展 、 改 进 
和 深化 ， 遂 缔造 出 人 类 历史 上 真正 史无前例 的 超级 金融 霸权 和 超级 金 
融 大 国 。20 世 纪 以 来 ， 美 国 、 纽 约 和 美元 所 享有 的 地 位 ， 不 仅 远 远 超 
过 17 世 纪 的 荷兰 、 阿 姆 斯 特 丹 和 和 荷兰 盾 ， 而 且 远 远 超过 18~19 世 纪 的 英 
国 、 伦 敦 和 英镑 。 这 是 一 个 十 分 奇特 和 有 趣 的 经 济 金融 历史 现象 ， 值 
得 我 们 进行 全 方位 的 探求 和 思索 。 


1790 年 4 月 18 日 ，34 岁 的 美国 财 长 汉密尔顿 走出 位 于 百老汇 大 街 的 
FHA PRIMER (纽约 是 当时 年 轻 合 众 国 的 临时 首都 ， 恰 好 撞 
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提交 的 国债 法 案 ， 国 会 四 次 辩论 都 未 能 通过 。 如 果 您 能 够 改变 主意 ， 
凭借 您 的 巨大 影响 力 ， 下 次 辩论 承 有 望 过 关 啊 。” 


“ 财 长 先生 ， 您 知道 ， 我 连 宪法 都 反对 ， 何 况 是 您 的 国债 法 案 呢 ， 
宪法 并 没有 授权 联邦 政府 承接 独立 战争 时 期 的 联邦 债务 和 各 州 债务 
啊 。 不 过 ， 您 要 是 乐意 的 话 ， 明 天 晚上 我 们 可 以 一 起 晚餐 ， 聊 聊 这 事 
儿 ， 我 也 打算 请 麦迪 进 先 生 一 起 来 。” 


“大好 啦 ， 国 务 巍 先生 ， 我 一 定 准时 赴约 。” 


汉密尔顿 喜出望外 ， 他 知道 机 会 来 了 。 美 利 坚 合众国 正式 宣告 成 
立 还 不 到 一 年 ， 各 州 为 争夺 永久 首都 已 经 吵 得 不 可 开交 了 。 谁 都 明 
A: 最 得 合众国 永久 首都 将 读 来 多 么 巨大 的 政治 影响 和 经 济 利 益 ! 论 
经 济 实力 ， 纽 约 最 强 ， 不 仅仅 因为 它 已 经 是 临时 首都 ， 是 当时 北美 最 


发 达 、 交 通 最 便利 的 城市 ， 而 且 纽 约 市 为 改善 基础 设施 、 建 设 联 邦 首 
都 ， 已 经 投入 巨 资 ， 目 然 志在必得 。 论 政治 实力 ， 却 是 弗吉尼亚 占 
优 。 弗 吉 尼 亚 不 仅 为 独立 战争 做 出 了 最 大 牺牲 和 最 大 页 献 ， 而 且 有 数 
位 声望 卓著 的 建国 之 父 来 自 该 州 ， 最 著名 的 当然 是 华盛顿 (独立 战争 
总 司令 ， 制 完 会 议 主 席 ， 第 一 任 总 统 ) ` AED (独立 宣言 起 早 人 、 
第 三 任 总 统 ) 和 往 姆 斯 麦迪 逊 〈《 联 邦 党 人 文集 》 作 者 之 一 、 第 四 任 
总 统 ) 。 华 盛 顿 、 杰 右 逊 和 麦迪 壕 热切 期 望 合 众 国 的 永久 首都 迁 入 理 
吉 尼 亚 州 。 假 如 纽约 州 能 够 配合 ， 则 大 事 可 成 。 汉 密 尔 顿 知道 杰 翡 进 
就 是 要 和 他 谈 这 个 交易 。 


果然 ， 第 二 天 晚餐 时 ， 杰 斐 进 和 麦迪 还 明确 提出 “交易 ”条 件 : 如 
果 汉 密 尔 顿 愿意 说 服 纽约 州 支 持 弗 吉 尼 亚 州 成 为 合众国 永久 首都 所 在 
地 ， 他 们 两 人 就 承诺 支持 国会 通过 汉密尔顿 的 国 俩 法案。 汉密尔顿 晤 
不 犹 驳 地 答应 了 。 几 天 后 ， 美 国 国会 顺利 通过 汉密尔顿 起 章 的 《公共 
信用 报告 》 (The Report on Public Credit) ， 华 盛 顿 总 统 立 刻 签署 成 为 
法 律 。 国 债 市场 迅速 崛起 ， 成 为 美国 金融 货币 体系 最 根本 的 文 柱 之 


人 类 历史 上 ， 总 有 极 少数 天 才 人 物 的 思维 和 战略 ， 远 远 超 越 他 的 
时 代 。 DUE RB + ARSE > ZEA MAAS “ACH” ITT AA: 即使 
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建国 俩 市场 的 深 谋 远 虑 ， 当 时 能 够 明日 汉密尔顿 天 才 构 思 的 人 物 可 请 
少 之 又 少 。 纵 然 是 200 多 年 后 的 今天 ， 全 球 可 能 也 只 有 那些 金融 精英 们 
才 真 正 懂 得 汉密尔顿 金融 战略 的 极端 重要 性 。 今 天 ， 当 我 们 激烈 辩论 
美国 经 常 账 户 逆 关 、 半 元 汇率 、 全 球 失 衡 、 美 元 霸权 、 全 球 金融 资本 
主义 、 国 际 货币 体系 改革 等 天 乎 所 有 国家 最 高 利益 等 重大 问题 时 ， 我 
们 绝对 有 必要 重新 反思 200 多 年 前 汉密尔顿 的 金融 轧 维 。 当 我 们 深入 思 
著 面 向 未 来 的 中 国 金融 战略 时 ， 汉 密 尔 顿 的 远见 晶 识 最 值得 我 们 思虑 
再 三 。 


TERR HL 7555E ET SAE, TOTES (父亲 离 家 出 走 、 
ELER, ASIC) ，13 多 形 母 。10 罗 到 码头 打工 谋生 ，14 岁 出 任 
贸易 公司 总 经 理 ，17 岁 只 身 跑 到 纽约 国王 学 院 学 习 (今天 的 哥伦比亚 
大 学 ) ， 旋 即 投 笔 从 戎 ， 很 快 被 华盛顿 看 中 ， 出 任 贴身 副官 。 独 立 战 
争 结束 后 ， 汉 密 尔 顿 回 到 纽约 学 习 法 律 ， 以 半年 时 间 完 成 平常 人 最 快 
也 需要 4 年 才能 完成 的 学 业 ， 不 到 3 年 ， 即 成 为 纽约 最 有 和 名、 最 赚钱 的 
律师 之 一 ， 他 处 理 的 多 个 案件 成 为 后 来 美国 法 律 制度 的 经 典 苑 例 。 与 
此 同时 ， 作 为 《联邦 党 人 文集 》 最 重要 的 作者 和 制 完 会 议 最 早 的 发 起 
者 和 最 热诚 的 参与 者 ， 汉 密 尔 顿 实际 上 主导 了 美国 宪法 的 制定 。1789 
年 合众国 联邦 政府 开始 运作 ， 华 盛 顿 提 名 他 担任 财政 部 长 ， 不 到 4 年 时 
间 ， 他 就 构建 了 异常 完整 的 美国 金融 货币 体系 。 困 扰 今 天 历史 学 者 的 
一 个 有 趣 问 题 是 : 汉密尔顿 究竟 从 哪里 学 到 了 那么 艰深 的 金融 理论 ? 
他 如 何 可 以 有 那样 全 面 、 系 统 、 深 刻 的 金融 战略 思维 ? 须知 他 几乎 没 
有 受过 正规 的 学 术 训 练 ， 而 且 那 时 也 没有 今天 热闹 非凡 的 各 种 金融 专 
NIA o 
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一 ， 统 一 的 国债 市 场 ， 第 二 ， 中 央 银 行 主导 的 银行 体系 ， 第 三 ， 统 一 
的 铸币 体系 ( 金 、 银 复 本 位 制 ) ; 第 四 ， 以 关税 和 消费 税 为 主体 的 税 
收 体系 ;第 五 ， 鼓 励 制造 业 发 展 的 金融 贸易 政策 。 最 引 人 注 目的 是 : 
汉密尔顿 目 始 至 终 从 整体 国家 信用 角度 来 设计 五 大 政策 和 制度 安排 。 
他 说 :“ 一 个 国家 的 信用 必须 是 一 个 完美 的 整体 。 各 个 部 分 之 间 必 须 有 
着 最 精巧 的 配合 和 协调 ， 束 像 一 棵 校 紧 叶 戊 的 参天 大 树 一 样 ， 一 条 树 
根 受到 伤害 ， 整 棵 大 树 殊 将 爱 败 、 桂 莪 和 腐烂 。” 


的 确 ， 汉 密 尔 顿 的 五 大 支柱 恰 像 五 条 树 根 ， 完 类 配合 和 协调 ， 共 
同文 撑 起 美国 金融 体系 的 参天 大 树 ， 最 终 成 长 为 主导 全 球 经 济 的 美元 
霸权 体系 。 国 债 市 场 是 国家 整体 信用 优 务 的 最 住 指 示 铝 ， 中央 银行 负 
责 维 持 银行 体系 和 货币 供应 量 的 稳定 ;统一 的 铸币 体系 (后 来 是 美元 
纸币 体系 ) 极 大 降低 了 金融 贸易 的 交易 成 本 ， 促 进 了 金融、 贸易 、 产 
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业 迅 速 发 展 ， 税 收 体系 确保 了 财政 健全 和 国债 市 场 的 民 性 循环 ， 制 造 
业 (真实 财富 创造 能 力 ) 则 是 金融 货币 的 最 终 基 础 。 


汉密尔顿 的 金融 哲学 基于 他 对 世界 各 国 经 济 发 展 历 史 尤 其 是 英国 
岂 起 经 验 的 深刻 把 握 。 后 世 经济 发 展 的 历史 经 牲 和 经 济 学 理论 一 致 证 
明了 一 个 基本 道理 : 经 济 发 展 的 关键 是 最 有 效 地 动员 和 配置 货源 ， 动 
员 和 配置 资源 的 最 佳 手 段 瑟 古 信 用 体系 。 一 个 人 拥有 最 高 信用 ， 他 就 
可 以 充分 利用 他 人 的 资源 来 发 展 目 己 的 事业 ; 一 个 企业 拥有 最 高 信 
用 ， 它 就 有 无 限 的 资源 来 扩张 ， 一 个 国家 拥有 最 蜗 信 用 ， 它 束 能 够 动 
员 全 球 的 资金 和 资源 来 发 展 本 国 经 济 。 汉 密 尔 顿 早 束 深 刻 洞察 了 金融 
和 信用 的 本 质 。 


历史 很 快 验证 了 汉密尔顿 的 先 见 之 明和 高 瞻 远 瞩 。18 世 纪 80 年 
代 ， 美 国 金融 市 场 还 古 一 塌 糊 涂 ， 但 10 年 后 的 1794 年 ， 欧 洲 投资 者 束 
给 美国 国债 和 整个 金融 市 场 以 最 高 信用 评级 。 当 时 的 法 国外 交 部 长 宣 
称 :“ 美 国 国债 运转 民 好 、 安 全 可 靠 ， 美 国政 府 对 国债 市 场 的 管理 是 如 
此 规范 、 美 国 经 济 发 展 古 如 此 迅速 ， 以 至 于 我 们 从 来 不 担心 美国 国债 
的 安全 性 。* 固 正 是 国家 信用 的 完善 刺激 欧洲 资金 源源 不 断 流入 美 
国 ， 推 动 美国 经 济 快速 增长 。 


美国 著名 政治 家 丹尼尔 :韦伯 斯 特 (Daniel Webster) 曾经 如 此 评价 
汉密尔顿 金融 战略 对 美国 的 最 高 重要 性 : “汉密尔顿 创建 的 金融 体系 ， 
是 美国 繁荣 富强 的 神奇 密码 。 他 吨 开 信用 资源 之 门 ， 财 富 洪流 立刻 泗 
涌 沾 涯 。 美 国人 民 满 怀 感恩 之 情 ， 世 界 人 民 满怀 敬畏 之 心 。 丘 比特 措 
花 一 笑 ， 智 慧 之 神 翩然 而 至 ， 那 是 我 们 钟爱 的 希腊 神话 。 然 而 ， 汉 密 
尔 顿 创造 的 金融 战略 比 希 腊 神 话 还 要 美妙 、 突 然 和 完美 。 他 那 不 可 思 
议 的 大 脑 灵机 一 动 ， 整 个 美国 金融 体系 就 应 运 而 生 © 
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第 九 章 
从 金本位 制 到 布雷 顿 木 林 体系 ， 旧 秩序 与 新 秩序 


19 世 纪 西 方 文明 的 四 天文 柱 


卡尔 :波兰 尼 (Karl Polanyi) 的 名 着 《大 转型 一 一 我 们 时 代 的 政治 
和 经 济 起 源 》 一 开篇 就 写 道 : “19 世 纪 的 人 类 文明 基于 四 个 支柱 。 第 一 
个 文 柱 是 欧洲 的 权力 均衡 体系 ， 一 个 世纪 以 来 ， 权 力 均 衡 体 系 没 有 让 
主要 列强 之 间 爆 发 大 战 。 第 二 个 文 柱 是 国际 金本位 制 ， 它 象征 和 维系 
着 世界 经 济 的 有 效 运 转 。 第 三 个 文 柱 是 目 我 调节 的 市 场 体 系 ， 它 创造 
出 前 所 未 闻 的 物质 财富 。 第 四 个 文 柱 则 有 是 目 由 的 主权 国家 。 四 个 文 柱 
里 ， 两 个 是 经 济 文 柱 ， 两 个 是 政治 文 柱 ; 或 者 说 ， 两 个 是 国内 文 柱 ， 
两 个 是 国际 支柱 。 它 们 共同 决定 了 我 们 这 个 时 代 文 明 的 基本 特征 和 历 
史 演 变 的 基本 轮 慷 。” 


“四 大 支柱 中 ， 最 关键 的 支柱 是 金本位 制 。 金 本 位 制 的 垮台 几乎 就 
是 大 灾难 的 全 部 原因 和 导 火 索 。 当 金本位 制 轰 然 衣 溃 之 后 ， 人 们 宁愿 
辆 牲 另外 三 大 支柱 ， 以 挽救 金本位 制 ， 结 果 不 仅 金 本 位 制 没有 得 救 ， 
其 余 三 大 支柱 也 悉 遭 毁灭 ! “党 ) 


当 我 们 今天 拜读 波兰 尼 的 这 些 论断 之 时 ， 可 能 觉得 实在 令 人 难以 
置信 。 人 金本位 制 对 人 类 文明 具有 如 此 重要 性 吗 ? 或 者 更 一 般 地 说 ， 国 
际 货币 体系 对 人 类 文明 具有 如 此 重要 性 吗 ? 然而 ， 如 果 我 们 记 住 本 卷 
前 面 引述 的 蒙 代 尔 和 德 斯 坦 的 著名 论述 ， 那 么 ， 我 们 对 于 波兰 尼 看 似 
惊人 的 论断 束 需 要 反复 思考 。 友 无 疑问 ， 为 理解 今天 的 全 球 金融 资本 
主义 ， 我 们 无 论 如 何 强 调 国际 货币 和 国际 金融 体系 的 重要 性 ， 都 不 会 


显得 过 分 。 只 不 过 我 们 长 期 图 于 封闭 经 济 体系 的 思维 模式 ， 所 以 往往 
忽略 国际 货币 和 金融 对 全 球 经 济 、 人 金融 乃至 整个 人 类 文明 的 重大 影 


金本位 制 的 强大 作用 


波兰 尼 的 基本 逻辑 相当 严密 。19 世 纪 欧 美 经 济 已 经 演变 成 为 一 个 
目 由 市 场 占 据 文 配 和 主导 地 位 的 经 济 体系 ， 对 内 有 是 目 由 市 场 ， 对 外 则 
征 目 由 贸易 。19 世 纪 的 西方 文明 或 欧美 文明 的 基石 正 是 目 我 调 万 的 市 
场 经 济 体 系 ， 目 我 调 广 的 市 场 机 制 开 启 了 一 个 新 新 的 人 类 文明 ， 这 个 
文明 的 核心 理念 吏 是 目 由 放任 。 国 内 的 目 由 市 场 和 国际 的 目 由 禄 
对 内 的 目 由 放任 政策 和 国际 的 目 由 贸易 政策 ， 相 辅 相 成 ， 同 生 同 体 ， 
都 要 求 一 个 目 我 调 了 和 稳定 的 价格 体系 。 


仿佛 是 上 帝 神 奇 精妙 的 安排 ， 金 本 位 制 恰好 同时 满足 了 国内 的 目 
由 放任 政策 和 国际 目 由 贸易 政策 的 双重 要 求 。 金 本 位 制 让 国内 的 货 
和 信用 供应 量 受到 “ 目 然 力量 ?的 约束 ， 货 币 当 局 或 政府 没有 能 力 随 意 
操纵 货币 。 稳 定 的 货币 环境 确保 自由 放任 的 “看 不 见 的 手 ” (价格 机 
制 ) 能 最 有 效率 地 配置 资源 ， 价 格 体系 变动 主要 源 自 相对 价格 的 变 
化 ， 而 不 是 货币 供应 量 的 随意 变化 所 导致 的 破坏 性 的 物价 水 平 波动 。 


各 国货 币 缘 以 黄金 为 价值 基础 和 最 后 储备 ， 各 国货 币 价 值 卉 以 黄 
金 合 量 确立 和 固定 ， 各 国货 币 之 间 的 汇率 目 然 惑 是 固定 汇率 。 固 定 汇 
率 不 只 是 一 个 简单 的 汇率 安排 ， 本 质 上 有 是 国际 贸易 、 国 际 收文 和 国际 
经 济 的 调 季 机制。 目 从 伟大 哲学 家 和 经 济 学 界 大 卫 ' 休 误 首 次 完整 前 述 
金属 货币 本 位 制 下 的 国际 收文 调 季 机制， 即 闭 名 的 “硬币 文 付 流通 机 
制 ? 以 来 ， 国 际 收文 调 世 机 制 束 是 整个 国际 经 阐 学 的 中 心 课 题 。 
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制 "。 金 本 位 制 下 ， 黄 金 是 各 国 唯一 接受 的 最 终 的 国际 支付 货币 ( 硬 通 
i) 。 当 一 国 出 现 贸 易 逆 差 时 ， 其 黄金 储备 下 降 ， 必 然 导致 国内 货 
供应 量 下 降 ， 一 方面 导致 国内 名 义 需求 或 支出 下 降 ， 从 而 进口 减少 ， 
另 一 方面 导致 国内 物价 相应 下 降 ， 从 而 刺激 出 口 、 减 少 进口 。 需 求 和 
价格 两 个 方面 同时 导致 进口 减少 、 出 口 增加 ， 该 国贸 易 收 支 就 逐渐 从 
逆差 续 为 平衡 或 顺差 。( 时 


上 述 调 节 机 制 只 是 静态 结果 。 从 动态 调节 机 制 看 ， 由 于 各 国 无 法 
自主 随意 操纵 货币 供应 量 来 影响 价格 或 贸易 条 件 ， 各 国贸 易 收 支 主要 
取决 于 各 国生 产 力 水 平 。 生 产 力 水 平 高 的 国家 ， 能 够 以 较 低 生产 成 本 
生产 和 出 口 大 量 商 品 ， 拥 有 大 量 贸 易 顺差 和 国际 储备 。 一 方面 可 以 用 
国际 储备 资产 去 购买 本 国 稀缺 的 商品 ， 提 升 本 国生 活水 平 ， 另 一 方面 
可 以 将 大 量 贸易 顺差 转 为 国内 资本 投资 、 提 升 国内 生产 力 和 经 济 增 
速 ;或 者 大 量 进 行人 资本 输出 、 投 资 海外 ， 顾 得 资本 收益 和 扩张 本 国势 
力 范 围 。19 世 纪 的 英国 ，19 世 纪 后 期 到 20 世 纪 的 美国 、 德 国 、 日 本 
等 ， 皆 长 期 以 贸易 和 国际 收文 顺差 带动 本 国 经 济 增长 和 海外 扩张 。 


换言之 ， 金 本 位 制式 好 像 一 只 神秘 而 神奇 的 “看 不 见 的 手 ”， 既 能 
够 很 好 地 调节 国 内 资源 配置 、 发 励 创 新 、 刺 激 经 济 增长 ， 又 能 够 很 好 
地 调节 全 球 范围 内 的 资源 配置 、 或 励 各 国 提 高 生产 力 和 扩大 对 外 经 济 
开放 (自由 贸易 ) 。 波 兰 尼 认为 ， 金 本 位 制 的 基本 功能 之 一 就 是 将 自 
由 市 场 体系 从 国内 扩展 到 国际 。 


然而 ， 波 兰 尼 的 主题 并 不 限于 经 济 和 贸易 领域 。 他 将 金本位 制 的 
功能 扩充 到 国内 政治 、 国 际 政治 和 地 绿 战略 领域 。 他 认为 ， 由 于 金 本 
位 制 具有 如 此 巨大 威力 和 “魔力 "， 维 护 金本位 制 的 运行 就 成 为 欧美 各 
国 的 首要 和 至 高 的 贡 任 和 义务 ， 甚 至 是 文明 的 基本 象征 。 


为 了 维持 金本位 制 ， 首 先 就 要 约束 政府 的 财政 权力 ， 因 为 财政 未 
字 必 然 破坏 甚至 毁灭 货币 兑换 黄金 的 能 力 (钞票 发 行 过 多 ， 黄 金 储备 
就 无 法 保证 货币 与 黄金 的 兑换 ) 。 因 此 ， 如 何 约束 政府 的 行为 就 成 为 
维持 金本位 制 正常 运转 的 首要 条 件 ， 代 议 制 或 君主 立宪 (自由 的 主权 


与 任何 货币 体系 一 样 ， 金 本 位 制 面 临 的 最 大 威胁 不 是 别 的 ， 吏 是 
战争 ， 尤 其 是 列强 之 间 的 大 规模 战争 。 为 了 防止 列强 之 间 发 生 大 规模 
战争 ， 束 要 建立 和 强化 欧洲 的 权力 均 势 或 均衡 体系 。 欧 洲 的 权力 均衡 
体系 始 目 拿 破 仑 战败 之 后 的 《维也纳 和 约 》， 在 一 定 程度 上 确实 大 体 
保障 了 欧洲 的 “百年 和 平 ”(1815~1914 年 ) ， 尽 管 百 年 之 间 ， 欧 洲 各 国 
之 间 还 是 时 党 爆发 战争 。 


到 此 为 止 ， 波兰 尼 建 立 了 一 个 极 具 吸引 力 和 强 有 力 的 文明 和 历史 
解释 架构 ， 是 一 个 逻辑 非常 严谨 的 分 析 架 构 。 欧 洲 权力 均衡 体系 和 自 
由 主权 国际 制度 皆 源 自 保障 国际 金本位 制 的 需要 ， 保 障 国际 金本位 制 
则 源 自 自由 市 场 经 济 和 自由 贸易 的 需要 。 这 个 体系 一 旦 建立 起 来 ， 它 
就 开始 从 多 个 角度 和 方向 相互 加 强 。 金 本 位 制 确 保 各 国 实施 谨慎 的 财 
政 政策 ， 避 免 出 现 财政 赤字 ;金本位 制 将 各 国贸 易 和 金融 紧密 联系 在 
一 起 ， 大 大 降低 了 各 国之 间 娠 意 发 动 战争 的 动机 和 可 能 性 ， 从 而 确保 
欧洲 权力 均衡 体系 的 正常 运转 。( 国 权力 均衡 体系 确保 各 国 自由 主权 政 
府 的 稳定 ， 从 而 反 过 来 保障 各 国 自由 市 场 经 济 的 良好 运行 ， 各 国 国内 
自由 市 场 经 济 的 良性 运转 反 过 来 又 促进 国际 自由 贸易 和 金本位 制 的 运 
行 。 


忠 像 一 架 各 部 分 环 环 相 扣 的 精巧 机 絮 ，19 世 纪 文 明 的 四 大 支柱 可 
谓 一 采 俱 采 ， 一 损 俱 损 。 对 机 硕 的 每 一 个 文 柱 都 要 悉心 维护 。 某 个 文 
柱 一 旦 雯 塌 ， 整 个 机 器 就 将 分 朋 离 析 。 这 架 精 巧 机 器 的 天 键 或 枢纽 则 
征 金本位 制 。 


100 多 年 之 后 的 今天 ， 人 们 可 能 很 难 同意 金本位 制 曾 经 拥有 如 
此 ”神圣 ”的 地 位 。 今 天 ， 世 界 上 没有 多 少 人 相信 和 目 己 手中 的 钞票 与 中 
央 银 行 金库 里 的 黄金 有 什么 关系 ,虽然 尽 有 极 少数 人 幻想 有 参 一 日 恢 
复 金本位 制 ， 这 多 少 有 点 儿 像 极 少 数 人 幻想 有 一 天 能 够 恢复 君权 神 授 
EA) Bek air rill BE ° 


PATO, 1otk2c a PAA 2012 HA, AS a al RS Se eR 
力 至 全 球 经 济 “是 否 文 配 着 人 类 文明 则 很 难说 ) 。1870~1914 年 是 国际 
金本位 制 的 黄金 时 代 。 那 个 时 代 正 是 人 类 第 一 次 全 球 化 时 代 ， 是 第 二 
次 工业 革命 的 题 峰 时 期 ， 是 全 球 贸 易 和 资本 流动 的 黄金 时 代 ， 是 各 国 
普遍 开始 迈 回 目 由 贸易 的 时 代 ， 有 是 多 个 大 国 实现 快速 增长 、 快 速 崛 起 
为 世界 强国 的 时 代 ， 是 人 类 科技 水 平和 生产 力 快 速 提 升 的 时 代 ， 也 是 
物价 总 水 平 长 期 相对 稳定 的 时 代 。 这 一 切 的 发 生 ， 即 使 不 能 完全 归功 
于 国际 金本位 制 ， 至 少 也 有 部 分 和 重要 的 关系 。 我 们 只 需要 指出 如 下 
重要 事实 。 


各 国 纷纷 边 辣 金本位 制 


古往今来 ， 金 本 位 制 并 不 是 一 个 普遍 的 货币 制度 ， 而 是 一 个 历史 
上 相当 短暂 的 现象 。 当 拿破仑 战争 结束 ， 大 英 帝 国正 式 确立 金本位 制 
之 后 ， 欧 洲 大 陆 和 美国 主要 还 是 采取 复 本 位 制 和 银 本 位 制 。19 世 纪 的 
大 部 分 时 间 里 ， 主 导 国 际 货币 体系 的 是 复 本 位 制 ， 因 为 欧洲 大 国法 国 
和 美国 采用 复 本 位 制 。 当 然 ， 由 于 金 银 市 场 价格 比例 的 变化 ， 某 些 国 
家 在 某 段 时 期 从 复 本 位 制 演变 为 事实 上 的 金本位 制 。 壁 如 ，1792 年 4 月 
2 日 ， 美 国 首 任 财 长 汉 米 尔 顿 创建 了 美国 的 复 本 位 制 。 美 元 (1786 年 ， 
大 陆 会 议 采 用 美元 作为 货币 单位 ) 被 定义 为 24.75 格 令 的 纯 金 和 371.25 
格 令 的 纯 银 ， 意 味 着 双 金 属 价 格 比 例 为 15:1。 然 而 当时 主导 国际 货币 
体系 的 国家 是 法 国 。 早 在 1785 年 ， 路 易 十 四 极为 能 干 的 财政 部 长 卡 罗 


纳 将 法 国 的 双 金 属 价格 比例 确定 为 15.5:1。1789 年 法 国 大 革命 爆发 ， 新 
任 美 国 财 长 汉密尔顿 无 法 知道 未 来 双 金 属 价 格 比 例 应 该 是 多 少 。 他 必 
须 在 国际 局 势 极 为 动荡 的 形势 下 决定 或 猪 测 双 金属 的 价格 比例 。 后 来 
证 明 他 猜 错 了 。1803 年 ， 拿 破 仑 旦 和 带 决 心 重 整 法 国信 用 ， 他 将 双人 金属 
价格 比例 重新 确定 为 卡 罗 纳 时 代 的 15.5:1。 拿破仑 的 货币 决策 使 得 美国 
的 白银 价值 高 估 而 黄金 价值 低估 。 结 果 ， 美 国 建国 后 的 头 40 年 里 ， 货 
币制 度 事实 上 是 银 本 位 制 。 到 了 1837 年 7 月 18 日 ， 美 国 国 会 通过 法 案 ， 
将 美元 的 黄金 售 量 确定 为 23.22 格 令 ， 成 色 标 准 从 11/12 降 低 到 9/10。 于 
是 双 金 属 价格 比例 变 成 了 16:1。 现 在， 黄金 价值 高 佑 而 白银 价值 低 
估 ， 白 银 流 出 而 黄金 流入 ， 美 国 又 转 而 变 成 事实 上 的 金本位 制 。 正 如 
蒙 代 尔 所 说 : “即使 在 复 本 位 制 世界 里 ， 多 元 主义 是 通则 而 不 是 例外 ， 
一 些 国家 是 真正 的 复 本 位 制 ， 另 一 些 国家 则 是 金本位 制 ， 还 有 一 些 国 
家 是 银 本 位 制 。” 


奇怪 的 是 ，1870 年 之 后 ， 人 类 货币 体系 的 主流 趋势 突然 发 生 剧 列 
转向 。 主 要 大 国 纷纷 正式 实施 金本位 制 。1873 年 ， 法 国 停止 铸造 银 
币 。 同 年 ， 德 意志 帝国 决定 实施 金本位 制 。 美 国 1879 年 停止 银币 铸 
if, IESE BALL o RRE, Bie (1892 年 ) + AA (1897 
年 ) 和 俄国 (1900 年 ) 实施 金本位 制 。1900 年 ， 德 国 和 美国 以 法 律 确 
认 金 本 位 制 。 这 些 国家 代表 了 当时 最 主要 的 世界 经 济 体 。 如 果 考 虑 到 
这 些 列强 所 拥有 的 庞大 殖民 地 和 附属 国 也 必然 采取 类 似 的 货币 制度 安 
HE (附属 国 往往 采取 某 种 货币 局 制度 ) ， 那 么 ， 金 本 位 制 已 经 覆盖 世 
界 大 部 分 地 区 。 当 时 仍然 采取 银 本 位 制 的 主要 国家 只 有 中 国 、 印 度 和 
墨西哥 。 蒙 代 尔 说 :“ 金 本 位 制 的 确 给 世界 带 来 了 某 种 形式 的 货币 统 
一 ， 金 本 位 制 覆 盖 了 世界 货币 交易 的 2/3。” 


很 大 程度 上 ，1870~1914 年 的 国际 金本位 制定 以 英镑 和 伦敦 为 中 心 
的 国际 货币 体系 ， 尽 管 1872 年 美国 已 经 取代 英国 成 为 世界 第 一 大 经 济 
体 。 当 然 ， 英镑 对 当时 国际 货币 体系 的 支配 程度 ， 难 以 与 布雷 顿 森 林 
体系 和 美元 本 位 制 时 代 美元 对 国际 货币 体系 的 支配 程度 等 量 齐 观 ， 与 


英镑 竞争 的 货币 包括 法 即 、 美 元 和 马克 。 英 镑 在 多 个 竞争 伙伴 中 略 胜 
一 筹 A 


伦 臻 金融 中 心 的 地 位 其 实 更 加 重要 。 早 在 18 世 纪 ， 伦 致 束 取 代 阿 
姆 斯 特 丹 ， 跃 大 欧洲 或 全 球 金融 中 心 之 首位 。 到 19 世 纪 后 期 ,伦敦 已 
经 发 展 成 为 名 副 其 实 的 国际 货币 、 贸 易 、 信 用 和 资本 中 心 ， 以 伦 致 为 
中 心 和 出 发 点 ， 构 成 了 一 个 遍及 全 球 的 庞大 信用 和 资本 网 络 。 英 格 兰 
银行 成 为 事实 上 的 全 球 中 央 银 行 (尽管 它 仍然 是 一 家 私人 股份 制 银 
行 ) 和 世界 各 国 效 仿 的 样本 ， 伦 救 的 股票 交易 所 和 外 汇 交 易 全 球 首 屈 
一 指 ， 它 还 拥有 全 球 最 庞大 的 黄金 储备 。 人 金本位 制 是 文 柱 ， 伦 救 是 中 
心 ， 英 格 兰 银行 则 是 神经 中 枢 。 纽 约 、 巴 黎 、 柏 林 、 维 也 纳 、 阿 姆 斯 
等 丹 算是 全 球 金融 的 分 中 心 。 我 们 从 罗斯 柴 尔 德 王 贡 的 分 文 机 构 吏 可 
以 看 出 当时 全 球 金融 势力 的 分 布 。 罗 斯 柴 尔 德 是 整个 19 世 纪 首 屈 一 指 
的 银行 家 族 。“ 罗 斯 深 尔 德 家 族 不 受 任何 国家 管理 。 这 个 家 族 是 国际 主 
义 原 则 的 极端 化 喘 。 家 族 成 员 只 效忠 目 己 的 王朝 。 罗 斯 柴 尔 德 所 创造 
的 信贷 ， 成 为 各 国政 府 之 间 唯 一 的 超 主权 媒介 ， 成 为 推动 世界 经 济 快 
速 增长 的 唯一 超 国界 引擎 。" 外 罗斯 柴 尔 德 银行 财团 的 五 大 分 支 机 构 
分 别 位 于 伦敦 、 巴 黎 、 柏 林 、 汉 堡 、 维 也 纳 (后 来 还 有 纽约 )  ， 其 中 
伦敦 为 最 大 分 行 和 实际 总 部 。 


19 世 纪 后 期 见证 了 人 类 第 一 次 全 球 化 ， 见 证 了 第 二 次 工业 革命 的 
匮 峰 。 令 人 惊叹 的 经 济 增长 ， 急 剧 扩张 的 全 球 贸 易 和 全 球 痪 本 ， 飞 速 
的 扩 术 进步 ， 铁 路 、 远 洋 轮 船 、 电 报 和 电话 相继 发 明 ， 人 类 相互 沟通 
和 人 口 迁 移 达 到 史无前例 的 速度 和 规模 。 深 滚 而 出 的 欧洲 资本 流向 全 
球 每 个 角落 ， 印 度 的 港口 、 马 来 西亚 的 橡胶 种 植 园 ， 埃 及 的 棉花 种 植 
园 ， 俄 国 的 工厂 ， 加 拿 大 的 水 稻田 ， 南 非 的 黄金 和 钻石 矿山 ， 阿 根 迁 
的 牧场 ， 相 林 至 巴格达 的 铁路 ， 苏 伊 士 和 巴 拿 蕊 运河 ， 美 国 的 铁路 、 
油田 和 钢铁 三。 
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界 各 地 ， 在 促进 全 球 贸易 、 投 资 和 经 济 繁 采 的 同时 ， 也 缔造 了 显赫 的 
家 族 金融 帝国 ， 创 造 了 超 乎 想象 的 巨大 财富 。 


当然 ， 金 本 位 制 答 音 下 的 国际 金融 体系 绝 不 是 风平浪静 的 。 人 金融 
和 危机、 银行 危机 、 货 币 危 机 才 是 家 常 便 饭 ， 时 刻 威胁 着 金本位 制 的 生 
存 和 国际 金融 的 稳定 。 幸 运 的 是 ，1870~1914 年 的 国际 货币 和 金融 体系 
总 体 稳定 、 有 效 运转 。 依 今天 的 标准 来 看 ， 确 实 称 得 上 是 一 个 奇迹 。 
百年 后 的 1970~2014 年 ， 恰 好 是 国际 货币 和 金融 体系 急剧 动 沪 的 安 月 ， 
从 任何 一 个 指标 上 看 ， 都 是 人 类 货币 历史 上 最 不 稳定 的 时 期 之 一 。 


从 大 历史 视野 和 大 时 间 跨 度 来 回 望 航 峰 时 期 的 金本位 制 

(1870~1914 年 ) ， 我 们 发 现 ， 作 为 人 类 历史 上 的 第 一 个 全 球 性 货币 制 

度 ， 它 至 少 从 如 下 五 个 方面 直接 或 间接 地 改变 了 国际 货币 、 人 金融 、 经 
济 和 政治 历史 的 演变 历程 。 


第 一 ， 金 本 位 制 创造 的 相对 稳定 的 国际 货币 环境 ， 助 推 多 个 国家 
一 一 类 国 、 德 国 、 法 国 、 英 国 、 日 本 、 俄 国 一 一 经 济 实力 迅速 膨胀 。 
1870~1914 年 ， 是 全 球 许多 国家 的 经 济 普 裔 出 现 快速 增长 的 时 期 ， 以 美 
` 德国 、 日 本 的 经 济 奇迹 最 为 显 着 。19 世 纪 后 期 快速 经 济 增长 所 形 
成 的 全 球 权力 格局 ， 某 种 程度 上 一 直 延 续 到 今天 。 那 是 一 个 大 国 岂 起 
的 时 代 ， 是 全 球 权 力 格 局 剧烈 变化 的 时 代 。 率 先 崛 起 的 西方 大 国 ( 英 
` 美国 、 德 国 、 法 国 等 西方 列强 ) 凭借 强大 的 经 济 实力 和 军事 实 
力 ， 将 早已 持续 数 个 世纪 的 海外 殖民 扩张 和 侵略 扔 村 战争 掀起 新 的 高 
潮 。 以 海外 殖民 和 势力 扩张 为 核心 战略 目标 的 帝国 主义 成 为 时 代 的 主 
流 政治 理念 ， 老 牌 帝国 主义 和 新 生 帝国 主义 共同 瓜分 世界 ， 世 界 多 数 
地 区 则 论 陷 为 帝国 主义 的 全 球 殖 民 地 和 半 和 殖民地 ， 既 芮 定 了 20 世 纪 的 
全 球 权力 格局 和 国际 秩序 ， 也 为 两 次 世界 大 战 埋 下 祸根 。 事 实 上 ，20 


世纪 后 半期 开始 引发 人 们 高 度 关注 的 “不 公正 国际 经 济 秩序 ”和 “南北 秩 
序 ”， 正 是 19 世 纪 下 半 叶 已 经 定型 的 国际 秩序 。 


第 二 ， 金 本 位 制 让 所 谓 目 主 、 目 发 、 目 动 的 市 场 调节 机 制 成 为 主 
导 人 类 经 济 政策 的 基本 理念 。 金 本 位 制 、 目 由 贸易 、 低 税收 或 零 税 
收 、 小 政府 和 大 市 场 ， 堪 称 19 世 纪 经 济 政 策 理 念 的 四 大 支柱 ， 最 重要 
的 是 金本位 制 。 目 从 休 谍 系统 阐述 金本位 制 的 调 市 机 制 以 来 ， 多数 人 
坚信 金本位 制 的 调 市 机 制 是 一 个 真正 目 动 和 目 主 的 调 市 机 制 。 实 际 
上 ， 金 本 位 制 的 调节 机 制 并 没有 那么 目 动 和 目 主 ， 它 的 正常 运作 需要 
政府 和 货币 当局 采取 各 项 政策 ， 精 心 配合 、 小 心 维护 。 


美国 加 州 大 学 伯克利 分 校 教授 艾 肯 格林 的 名 车 《黄金 杉 锁 》 和 许 
多 其 他 学 者 都 曾经 系统 深入 分 析 过 金本位 制 的 实际 运作 ， 结 论 基 本 是 
一 致 的 。 首 先 ， 金 本 位 制 国家 的 政府 必须 坚持 实行 章 愤 的 财政 政策 ， 
避免 大 规模 财政 亦 字 ， 一 旦 财政 亦 字 高 企 ， 公 众 对 黄金 竞 换 的 信心 吏 
会 朋 泪 ， 疯 狂 的 挤兑 将 迅速 耗 尽 任何 国家 的 黄金 储备 。 许 多 国家 历史 
上 都 有 过 类 似 的 惨痛 教训 。 其 次 ， 货 币 当 局 或 金融 业 必 须 采 取 措 施 避 
人 免 信 用 过 度 扩张 ,一旦 信用 过 度 扩张 ， 导 人 致 资产 价格 泡沫 和 泡沫 破 炎 
的 危机 ， 银 行 和 金融 机 构 濒临 破产 ， 同 样 会 严重 损害 公众 对 金本位 制 
的 信心 ， 造 成 大 规模 黄金 挤兑 ， 拱 毁 金本位 制 。 最 后 ， 实 行 金 本 位 制 
的 各 国 需 要 精诚 合作 ， 相 互 支 持 ， 加 强 宏观 经 济 政策 的 协调 和 磋商 。 
一 旦 某 个 国家 出 现 严 重 的 贸易 逆差 或 国际 收 支 逆差 ， 其 他 国家 就 需要 
及 时 提供 暂时 性 的 救助 或 支持 措施 ， 包 括 提供 以 主流 储备 资产 计价 的 
贷款 或 援助 。1870~1914 年 的 金本位 制 之 所 以 能 够 相对 平稳 运行 ， 客 观 
地 说 ， 主 要 得 力 于 英国 中 央 银 行 一 一 英格兰 银行 比较 完善 和 灵活 的 货 
币 政 策 操作 ， 以 及 主要 大 国 中央 银 行 之 间 的 密切 合作 。 


金本位 制 的 实际 运作 经 蝗 ， 揭 示 了 一 个 基本 真理 : 完全 目 由 放任 
的 市 场 调 季 机制 或 市 场 经 济 其 实 是 一 个 不 切实 际 的 乌托邦 。 现 实生 活 
里 根本 不 可 能 存在 完全 目 由 放任 的 市 场 调节 机 制 。 任 何 形 式 的 市 场 经 


济 都 必然 需要 规则 、 需 要 约束 、 需 要 法 律 、 需 要 合作 、 需 要 救助 。 然 
而 ， 金 本 位 制 往 峰 时 期 的 历史 经 验 却 创造 出 一 个 恒久 常 新 的 迷 思 。 这 
个 迷 思 经 过 漫长 的 历史 演进 ， 变 成 今天 的 市 场 原 教 旧 主义 和 “华盛顿 共 
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念 是 目 由 贸易 。 斯 密 1776 年 出 版 《国定 论 》 时 ， 束 高 举目 由 贸易 大 
旗 。19 世 纪 初 期 的 法 国 ， 有 许多 经 济 学 者 高 唱 自由 放任 的 颂歌 。 然 
而 ， 直 到 1846 年 英国 正式 废除 《谷物 法 》， 目 由 贸易 才 逐 渐 成 为 欧 类 
经 济 政策 的 主流 思维 。 很 快 ， 目 由 贸易 的 理念 被 推 上 “ 神 坛 ”， 成 为 一 
种 放 之 四 海 而 丝 准 的 普 适 观念 ， 同 时 也 迅速 赔 变 为 西方 列强 坚 船 利 炮 
和 和 芝 国 主义 政策 的 “ 护 喘 符 "。 为 推销 所 谓 的 目 由 贸易 理念 ， 或 者 以 目 
由 通商 为 旗号 ， 帝 国 主 义 到 世界 各 地 发 动 了 五 伦 八 门 的 侵略 战争 。 和 殖 
民 侵略 、 血 腥 战 争 、 领 土 割 让 、 不 平等 通商 条 约 此 伏 彼 起 ， 给 世界 许 
多 国家 的 人 民 造 成 深重 灾难 。 全 球 化 、 工 业 单 命 、 目 由 贸易 、 资 本 主 
义 扩张 ， 从 来 束 不 是 彬 彬 有 礼 、 温 情 脉 脉 的 情人 人 派对， 往往 是 是 赤裸 
襟 的 拯 村 和 瓜分 。 马 殉 思 对 资本 主义 原始 积 素 精彩 而 深沉 的 插 述 和 分 
析 ， 同 样 适用 于 工业 资本 主义 和 金融 资本 主义 时 代 。 


第 三 ， 金 本 位 制 亨 峰 时 期 的 辉煌 成 就 ， 很 快 转 变 为 一 种 近乎 未 教 
骸 的 虑 诚信 念 。 无 数 政治 家 和 金融 家 对 金本位 制 的 迷恋 和 热忱 可 以 说 
达到 了 心醉 神 迷 的 程度 。 其 实 ， 黄 金 作 为 货币 本 位 或 直接 用 作 货 币 ， 
至 少 可 以 追溯 到 公元 前 800 年 。 人 金币 的 历史 起 码 源 目 公元 前 700 年 。 随 
后 几 千 年 里 ， 黄 金 一 直 是 人 类 货币 历史 舞台 上 的 重要 演员 或 主要 角 
色 。 尽 管 如 此 ， 只 有 到 了 金本位 制 茵 峰 时 期 ， 人 们 才 给 金本位 制 货币 
制度 赋予 某 种 神圣 的 意义 。 


仿佛 是 有 一 种 魔力 党 单独 人 们 的 思维 ， 金 本 位 制定 那个 时 代 最 坚 
定 的 政策 信条 ， 十 国家 信用 的 象征 ， 是 国家 强盛 的 标志 ， 有 是 国家 必 不 
可 少 的 采光 。 黄 金 是 全 球 货币 和 人 金融 体系 的 生命 线 ， 是 所 有 货币 的 价 


值 之 “ 销 ”， 和 是 整个 银行 体系 的 基石 ， 是 战争 或 动乱 年 代 的 安全 庇护 所 
或 天 党， 征 当 时 银行 家 、 人 金融 家 以 至 中 产 阶级 的 第 二 宗教 信仰 。 中 产 
阶级 开始 崛起 为 新 财 曲 拥有 者 和 储蓄 供给 贿 ， 他 们 次 信 只 有 金本位 制 
才能 制约 和 管理 货币 发 行 ， 才 能 保障 他 们 的 储蓄 或 财富 不 被 通货 膀 
胀 * 小 鬼 搬 家 ”。 国 际 银行 家 当然 是 金本位 制 最 坚定 的 信奉 者 和 捍卫 
者 。 从 伦敦 到 纽约 ， 从 柏林 到 巴黎 ， 从 阿姆斯特丹 到 维也纳 ， 银 行家 
的 共同 信念 是 金本位 制 ， 一 种 宗教 般 的 信念 ， 一 种 超越 时 间 和 地 域 的 
言 念 ， 一 个 天 赋 的 信念 。 


金本位 制 强化 了 所 有 审慎 和 保守 的 经 济 政策 哲学 ， 力 至 一 切 谍 人 慎 
和 保守 的 生活 方式 和 道德 准则 。 文 学 批评 家 和 哲学 家 曾经 迷惑 不 解 ， 
为 什么 19 世 纪 的 许多 欧美 人 对 金本位 制 具 有 那 种 非常 知春 且 难 以 摆脱 
的 高 度 信任 。1923 年 ， 凯 恩 斯 发 表 《 货 币 改 半 论 》， 将 金本位 制 岂 
为 "野蛮 人 的 遗迹 ”， 强 烈 呼吁 英国 不 要 回归 金本位 制 ， 转 而 采取 信用 
货币 和 浮动 汇率 ， 他 的 新 经 济 政策 被 英国 精英 人 士 普通 看 作弄 端 收 
说 。 一 个 货币 制度 被 如 此 深远 和 三 沁 地 同 社会 生活 的 道德 准则 联系 到 
一 起 ， 被 赋予 如 此 复杂 的 社会 意义 ， 确 实 令 人 菲 夷 所 思 。 


波兰 尼 以 滔滔 雄 辩 之 词 阐述 了 20 世 纪 初 期 的 金本位 制 信条 。“ 黄 金 
自身 的 价值 究竟 是 源 自 它 所 包含 的 劳动 (社会 主义 者 的 主张 ) ， 还 是 
源 自 它 的 实际 用 途 和 稀缺 性 “主流 经 济 学 的 主张 ) ， 这 一 点 儿 都 不 重 
要 。 重 要 的 是 人 们 相信 和 银行 钞票 之 所 以 有 价值 ， 是 因为 它 代表 黄金 ， 
这 一 把 则 是 完全 一 致 的。 天 牌 和 地 狱 之 间 的 战斗 不 率 涉 到 货币 事务 ， 
资本 主义 和 社会 主义 者 在 金本位 制 那 里 达成 奇迹 般 的 统一 。” 


正 是 这 种 “宗教 式 的 "、 伪 人 化、 绝对、 片面 的 金本位 制 信条 ， 诱 惑 
和 强迫 第 一 次 世界 大 战 后 的 欧美 政治 家 和 人 金融 家 完全 不 顾 本 国 经 济 和 
国际 经 济 的 基本 现实 ， 玩 儿 命 在 恢复 金本位 制 的 道路 上 狂奔 ， 最 终 将 
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30 年 代 的 大 萧条 。 很 多 经 济 学 者 和 历史 学 者 相信 ，20 世 纪 20 年 代 各 国 


不 合 时 宜 、 不 切实 际 地 恢复 金本位 制 ， 是 导致 20 世 纪 30 年 代 全 球 货 
和 人 金融 体系 月 省、 布 特 勒 纳粹 崛起 和 第 二 次 世界 大 战 爆发 的 重要 原 
"或 许 我 们 会 认为 这 种 对 历史 的 货币 解释 有 些 牵 强 ， 然 而， 我 们 确 
实 可 以 找到 大 量 的 历史 证 据 ， 说 明 20 世 纪 20 年 代 全 球 主要 国家 围绕 金 
本 位 制 的 折腾 和 曾 剧 ， 应 该 为 后 来 的 灾难 人 负 相 当 的 贡 任 。 
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金本位 制 的 信念 远 远 超 出 货币 金融 和 经 济 贸易 领域 ， 延 伸 到 人 类 
文明 和 国际 地 缘 政 治 秩序 。 作 为 金本位 制 信念 的 一 个 引申 ，20 世 纪 初 
期 ， 欧 洲 社会 精英 们 深信 : 各 国 重要 的 经 济 利益 如 此 紧密 地 联系 在 一 
起 ,已经 从 根本 上 消除 了 爆发 大 规模 战争 的 可 能 性 。 


1909 年 ， 英 国 记者 安 格 尔 出 版 了 一 本 小 册子 《欧洲 虚无 的 约 
觉 》。 小 册子 的 主题 是 : 世界 各 国 尤其 是 欧洲 各 国之 间 的 商业 和 人 金融 
联系 已 经 如 此 紧密 ， 以 至 于 没有 哪个 理智 的 国家 会 胆敢 发 动 战争 ， 战 
搜 的 利益 是 如 此 之 小 ， 如 此 之 虚 箱 ， 战 搜 之 破坏 是 如 此 之 大 ， 如 此 之 
可 怕 ， 有 谁 会 想到 发 动 战争 来 毁 丈 如 此 密切 的 金融 、 贸 易 和 商业 关系 
WE? 战争 必然 会 击 碎 国 际 信用 体系 、 国 际 货币 体系 ， 国 际 经 济 天 系 必 
然 陷 入 极度 意 乱 ， 战 争 胜利 者 和 失败 者 都 将 壹 受 巨 额 损失 。 换 请 之 ， 
以 金本位 制 为 基础 的 国际 商业 、 货 币 、 信 用 关系 ， 使 得 任何 战争 都 不 
可 能 有 胜利 者 ! 因此 ， 即 使 欧洲 出 现 某 种 事故 引发 战争 ， 它 也 会 很 快 
被 扑 火 或 化 解 。 


安 格 尔 似乎 非常 适合 写 这 样 一 本 国际 主义 与 和 平 主义 的 著作 。 他 
一 生 的 经 历 就 古 一 个 典型 的 国际 游牧 人 士 。 安 格 尔 出 生 于 英国 一 个 中 
产 阶 级 家 庭 ， 童 年 在 法 国度 过 ，17 岁 时 跑 到 日 内 瓦 求 学 并 成 为 当地 一 
份 英文 报纸 的 主编 。 在 日 内 瓦 念 完 大 学 之 后 ， 安 格 尔 却 对 欧洲 的 前 途 
完全 失望 ， 于 是 跑 到 美国 去 磁 运 气 。 尺 管 喘 材 敌 小、 体质 虚 弱 ， 来 到 


美国 加 州 的 安 格 尔 却 几 乎 干 过 一 切 能 够 碰巧 找 得 到 的 体力 活 : 种 植 葡 
a) > FORAGE, ， 做 挤 奶 工 、 邮 递 员 、 搬 运 工 、 测 绘 员 ， 最 后 终于 成 为 
4 圣路易斯 全 球 民主 报 》 和 《旧金山 邮 报 》 的 记者 。1908 年 ， 此 公 返 
回 欧 洲 ， 继 续 报 业 生涯 ， 担 任 巴 黎 《 每 日 邮 报 》 的 主编 。 


1910 年 ， 安 格 尔 将 他 的 小 册子 改 为 书籍 出 版 ， 标 题 是 《伟大 的 约 
觉 》， 结 果 取 得 难以 想象 的 巨大 成 功 。 到 1913 年 《仅仅 三 年 时 间 ) ， 
该 书 束 售 出 100 多 万 本 ， 被 翻译 为 22 种 文字 ， 包 括 中 文 、 日 文 、 阿 拉 伯 
文 和 波斯 文 。 安 格 尔 传 递 的 信息 非常 们 单 :， 人 类 已 经 进入 一 个 加 新 时 
代 ， 作 为 解决 国 与 国之 间 争 端的 方式 ， 战 争 已 经 形 失 其 功能 。 这 不 是 
因为 战争 太 残酷 ， 而 是 因为 从 经 济 上 看 ， 战 争 实 在 不 值得 。 安 格 尔 的 
新 学 说 迅速 成 为 那个 时 代 欧 洲 的 一 个 基本 信和 条， 人们 竟然 成 立 了 40 多 
个 组 织 来 宜 传 他 的 学 说 。 英 国外 交大 臣 、 奥 匈 帝国 首相 、 法 国 社会 党 
领导 人 都 成 为 安 格 尔 的 信徒 ， 甚 至 以 好 战 着 称 的 德意志 帝国 呈 带 威 尔 
海 姆 也 对 战争 不 再 可 能 的 学 说 表现 出 浓厚 兴趣 。 


安 格 尔 学 说 最 热心 、 最 坚定 的 信奉 者 不 是 别人 ， 正 是 英国 国王 爱 
德 华 七 世 的 心腹 一 一 埃 售 尔 男 医 二 世 。 英 国王 室 和 政府 曾经 多 次 邀请 
埃 省 尔 男 曙 出 任 显 炊 职 务 ， 他 却 宁 愿 做 一 个 幕后 人 物 。 布 尔 战 争 之 
后 ， 埃 低 尔 男 诡 创办 帝国 防务 委员 会 ， 该 委员 会 成 为 大 英 带 国 军事 战 
略 强 有 力 的 决策 咨询 机 构 。 


1912 年 ， 该 委员 会 举行 一 系列 听证 会 ， 人 研究 如 果 欧 洲 战 争 爆发 ， 
将 对 英国 经 济 、 贸 易 和 金融 产生 何 种 影响 。 那 时 ， 绝 大 多 数 德国 商船 
都 是 伦敦 玫 埃 德 保险 公司 的 客户 。 玫 埃 德 保险 公司 主席 在 大 英 帝 国防 
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布 暂时 脱离 金本位 制 。 


“一 战 ? 健 发 的 核心 原因 是 狐 崛 起 的 西方 列强 企图 重新 瓜分 势力 范 
o 地缘 政治 冲突 永远 征 欧 洲 历 史 的 不 变 主题 。 拿 破 仑 滑 铁 户 战役 的 
惨败 重 塑 了 欧洲 政治 版 图 ， 德 意志 帝国 的 迅 狐 电 起 破坏 了 旧 的 帝国 主 
义 秩序 ， 德 国 决 心 挑 战 法 国 和 英国 的 殖民 和 海外 霸权 。 欧 洲 权力 均衡 
体系 命 巧 一 线 ， 表 面 和 平 却 暗藏 杀机 。 


战 前 的 世界 权力 划分 ， 已 经 与 经 济 实 力 脱钩 。 列 强 所 控制 的 殖民 
地 面积 大 小 ， 依 次 排名 分 别 是 天国、 法 国 、 德 国 、 意 大 利 、 糯 国 和 俄 
o 经 济 实力 大 小 排名 却 分 别 是 : 美国 、 德 国 、 英 国 、 俄 国 、 日 本 、 
法 国 、 意 大 利 。 实 际 上 从 1880 年 开始 ， 美 国 和 德国 相继 取代 英国 和 法 
国 ， 崛 起 为 世界 第 一 和 第 二 大 经 济 体 。 有 经 济 史学 家 认为 ， 半 国 目 
1872 年 吏 已 经 是 世界 第 一 大 经 济 体 和 第 一 制造 大 国 。 


美国 和 德国 崛起 之 前 ， 英 国 是 世界 上 首届 一 指 的 工业 强国 。1860 
年 《英法 联军 侵略 中 国 的 时 候 ) ， 英 国 是 世界 上 最 大 的 制造 中 心 ， 占 
全 球 产 出 的 20%; 1870 年 ， 英 国生 铁 产量 占 世界 总 产量 一 半 以 上 。 到 
1914 年 ， 德 国生 铁 产量 已 经 是 英国 的 1.5 倍 。 德 国 出 口 的 生铁 和 钢材 超 
过 任何 其 他 国家 。 德 国企 业 出 口 的 电子 产品 占 世 界 市 场 的 35%， 化 工 


产品 占 27%， 染 料 占 90%。 德 国 成 为 仅 次 于 类 国 的 世界 第 二 大 制造 强 
。 在 某 些 制造 领域 ， 无 论 是 技术 还 是 产量 ， 德 国 几 独占 警 头 。 
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社会 秩序 ， 彻 底 改 变 了 人 类 历史 进程 。 


庞大 的 战争 开支 拖 垮 了 整个 欧洲 经 济 ， 所 有 国家 元 气 大 伤 。 各 国 
战争 开支 的 规模 如 下 : 英国 500 亿 美元 ， 德 国 470 亿 美元 ， 法 国 300 亿 美 
元 ， 美 国 300 亿 美元 〈 其 中 借 给 英法 两 国 100 亿 美元 ) 。 根 据 不 完全 统 
计 ，5 年 战争 期 间 ， 英 国 、 法 国 、 德 国 、 俄 国 、 奥 匈 帝 国 等 欧洲 主要 参 
战国 总 共 花 费 高 达 1 800 亿 ~2 000 亿 美元 ， 相 当 于 五 国 国 内 生产 总 值 的 
一 半 。 战 争 期 间 ， 平 均 每 个 月 花费 近 40 亿 美元 ， 相 当 于 欧洲 大 陆 每 个 
月 平均 国内 生产 总 值 的 一 半 。 


对 比 当时 各 国 的 国内 生产 总 值 规模 ， 就 知道 战争 开支 是 多 么 巨 
大 。1914 年 ， 美 国 的 国内 生产 总 值 大 约 为 400 亿 美元 ， 已 经 等 于 英法 德 
三 国 国内 生产 总 值 总 和 。1919 年 ， 美 国 国内 生产 总 值 已 经 是 三 国 国内 
生产 总 值 总 和 的 1.5 倍 。 当 时 ， 英 、 法 、 俄 、 德 、 奥 匈 帝 国 五 国 一 年 的 
国内 生产 总 值 总 和 大 约 为 720 亿 美元 ，5 年 总 和 大 约 为 3 600 亿 美元 "五 
国 的 战争 总 花费 大 约 为 2 000 亿 美元 ， 占 5 年 国内 生产 总 值 总 和 的 近 
60%， 其 中 相当 部 分 是 债务 。( 电 


英国 的 国内 生产 总 值 只 相当 于 美国 的 /3， 战 争 伦 费 却 高 达 500 亿 
美元 ( 男 一 个 统计 数据 是 430 亿 美元 ， 其 中 110 亿 美元 借 给 自己 的 主 
要 盟国 一 -法国 和 俄国 。430 亿 类 元 里 ，270 亿 美元 依靠 对 内 和 对 外 借 
K \ 对 外 借款 主要 来 自 美 国 ) 。90 亿 美元 靠 额 外 征 税 。 其 余 资 金 靠 向 
国内 银行 借款 ， 包 括 商业 银行 和 英格兰 银行 的 借款 。( 轧 ) 德 国 470 亿 美 
元 战争 融 痪 里， 额外 税收 融资 不 到 10%， 绝 大 部 分 依靠 通货 膨胀 融 
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法 国 300 亿 美元 的 战争 花费 里 :150 亿 美元 靠 国 债 ， 其 余 50 亿 美元 
靠 印 钞票 ，100 亿 美元 靠 对 外 借款 ， 主 要 从 英国 和 美国 借款 。 英 国 和 美 
国 愿意 给 法 国 借款 ， 因 为 法 国 承担 了 主要 的 人 员 损 失 和 物质 损失 。 


美国 是 战争 的 最 大 受 花 者 。 类 国 号 称 为 战争 化 费 300 亿 美元 ， 但 其 
中 100 亿 美元 是 给 英法 的 借款 。 战 前 天国 的 国内 生产 总 值 大 约 为 400 亿 
美元 ， 相 当 英 国 、 法 国 和 德国 国内 生产 总 值 之 总 和 ， 黄 金 储备 大 约 20 
亿美 元 ,与 国内 生产 总 值 份额 大 体 匹 配 。 战 后 类 国 黄金 储备 剧 增 到 40 
亿 ~45 亿 类 元 ， 而 欧洲 其 他 国家 的 黄金 储备 相应 锐 减 。 全 球 黄金 储备 分 
布 挛 重 失衡 。 国 际 金本位 制 发 用 可 和 危 。 


各 国 发 行 钞票 为 战争 赤字 融资， 导致 各 国货 币 供应 量 急 剧 增加 。 
短 短 5 年 战争 期 间 ， 英 国货 币 供 应 量 增长 2 倍 ， 法 国 增 长 3 倍 ， 德 国 增长 
4 倍 。 和 急剧 增长 的 货币 供应 量 必 然 导 致 货币 贬值 和 通货 膨胀 。 通 货 膨 胀 
征 金本位 制 的 最 大 敌人 之 一 。 战 争 刚 一 开始 ， 各 国 殴 宣布 和 暂时 脱离 金 
本 位 制 。 美 国 是 例外 。 它 远离 欧洲 ， 没 有 遭受 战火 的 直接 冲击 ， 等 到 
战 搜 局 势 完 全 明 表 ， 才 果断 出 手 最 后 一 击 。 战 争 期 间 ， 大 量 欧洲 黄金 
流入 美国 ， 美 国 拥有 充足 的 黄金 储备 继续 维持 金本位 制 。 当 然 ， 滚 深 
流入 的 黄金 储备 让 类 国 同样 出 现 通 货 脱 胀 ， 只 不 过 通货 膨胀 的 根源 与 
欧洲 各 国 季 然 不 同 。 战 争 结束 之 后 ， 各 国 面 临 的 首要 任务 吏 是 遏制 通 
货 膨 胀 。 当 各 国 决心 恢 复 战 前 的 金本位 制 时 ， 首 要 的 厅 烦 也 是 必须 将 
物价 降低 到 战 前 水 平 。 从 通货 膨胀 转 加 通货 紧缩 ， 是 极其 困难 和 痛 知 
的 过 程 。 


巨大 的 人 员 伤 亡 成 为 欧洲 人 心中 永远 的 痛 ， 也 是 对 经 济 的 致命 打 
击 。 战 争 总 共 导 致 约 1 000 万 人 死亡 ， 其 中 平民 近 900 万 ， 战 斗 人 员 约 
110 万 。 其 中 奥 匈 帝国 接近 300 万 ， 俄 国 210 万 ， 德 国 200 万 ， 法 国 140 
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20 年 ， 改 变 了 世界 货币 和 金融 格局 以 及 政治 和 战争 格局 ， 最 终 导 致 了 


更 大 规模 的 第 二 次 世界 大 战 。 战 前 德国 年 度 国内 生产 总 值 大 约 只 有 120 
亿美 元 ， 包 括 英 国 首 相 和 英格兰 银行 前 行 长 在 内 的 一 帮 英 国人 以 及 法 
国政 要 们 ， 竟 然 要 求 德国 赔偿 1 000 亿 美元 ! 想 想 吧 ， 一 个 国家 将 要 承 
担 的 战争 赔款 ， 竟 然 差 不 多 等 于 10 年 的 国内 生产 总 值 之 和 ! Ba CN 
尔 赛 和 约 》 谈 判 的 各 国 代 表 团 里 ， 最 理性 的 人 物 反而 是 年 轻 的 凯 轧 
斯 。 针 对 英国 政客 和 所 谓 三 巨头 《美国 总 统 、 法 国 总 统 和 英国 首相 ) 
eas > ROR AAA, SURE, DEE Cw, Ra CAL 
的 经 济 后 末 》， 激 情 与 理性 交相辉映 ， 生 动 而 尖锐 地 指出 《 几 尔 赛 和 
约 》 的 致命 错误 和 严重 后 果 。 


战争 对 世界 局 势 的 影响 重大 而 深远 。 经 济 腾 退 、 通 货 脱 胀 、 失 业 
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国际 政治 权力 的 妫 变更 加 深刻 和 剧烈 。 美 国 一 跃 成 为 欧洲 主要 的 
债权 国 ， 全 球 黄金 储备 的 最 大 拥有 者 。 痢 生 的 美联储 迅速 取代 英格兰 
银行 ， 掌 探 着 全 球 货币 政策 的 脉搏 ， 世 界 金融 中 心 从 伦敦 转移 到 纽 
约 。 欧 洲 权 力 均 衡 体 系 或 多 极 世界 体系 正在 快速 绷 着 一 个 单 极 世界 体 
系 演变 。 


正 古 在 一 个 国内 经 济 和 国际 权力 格局 早已 深刻 改变 的 大 背景 下 ， 
欧洲 及 其 附属 国 却 义无反顾 甚至 极端 候 强 地 迈 上 恢复 金本位 制 的 道 
路 。 代 表 者 还 是 英国 ， 尽 管 英 国 决 定 恢复 金本位 制 的 时 间 要 晚 于 其 他 
欧洲 国家 。 这 不 仅 因 为 英国 征战 前 国际 金本位 制 的 象征 和 主要 护卫 
者 ， 更 主要 的 是 英国 拥有 庞大 的 殖民 地 和 全 球 贸 易 网 络 ， 伦 敦 仍然 是 
世界 主要 货币 和 金融 中 心 之 一 。 英 国 恢复 金本位 制 的 一 举 一 动 及 其 后 
果 ， 都 会 对 全 球 经 济 和 金融 产生 极其 广泛 的 重大 影响 。 


1925 年 4 月 28 日 ， 英 国 议院 下 院 。 在 全 体 议 员 的 热烈 掌声 中 ， 财 政 
大 臣 丘 吉尔 信心 十 足 地 开始 他 的 预算 日 演讲 。 所 有 议员 和 伦敦 金融 城 
的 金融 大 吾 们 ， 包 括 美 国 纽约 和 欧洲 大 陆 的 金融 巨头 们 都 知道 ， 丘 吉 
尔 将 宣布 一 项 历史 性 的 决定 。 不 出 所 料 ， 滨 讲 刚 开 始 几 分 钟 ， 丘 吉尔 
束 郊 重 宣布 英国 将 正式 恢复 金本位 制 。 


此 时 此 刻 ， 英 格 兰 银行 行 长 蒙 塔 古 : 诺 曼 (1871~1950 年 ) 就 坐 在 
下 院 贵宾 席 里 ， 享 受 着 他 人 生 最 辉 烛 的 时 刻 。 作 为 全 世界 最 具 声望 的 
央行 行 长 之 一 ， 诺 曼 在 全 球 金融 界 享 有 党 高 地 位 。 他 出 生 于 银行 世 
家 ， 热 爱 艺术 、 装 饰 和 音乐 ，1933 年 〈62 岁 ) 结婚 之 前 ， 一 直 过 着 修 
道士 般 的 独居 和 单身 生活 。 当 他 1920 年 就 任 英格兰 银行 行 长 时 ， 英 国 
脱离 金本位 制 已 经 长 达 6 年 之 入， 英国 经 济 和 金融 正 处 于 艰难 的 恢复 时 
期 。 诺 曼 深 知 英镑 和 伦敦 金融 中 心 的 地 位 已 今 韭 背 比 ， 美 元 和 纽约 后 
来 居 上 ， 甚 至 法 郎 和 巴黎 都 有 能 力 与 英镑 和 伦敦 分 庭 抗 礼 。 


诡 受 临危 受命 ， 任 重 道 远 。 他 既 生 大 更 帝 国 昔日 货币 和 金融 霸权 
的 象征 ， 也 是 大 英 帝 国 日 渐 没 落 的 象征 。 从 殉职 的 第 一 天 开始 ， 恢 复 
金本位 制 承 是 诡 受 的 首要 任务 和 神圣 使 合 。 他 坚信 ， 要 复兴 大 英和 融 国 
的 货币 和 人 金融 钳 权 ， 再 现 往 日 辉 焊 ， 唯 一 道路 就 是 依照 战 前 英镑 让 率 
恢复 金本位 制 。 目 就 任 以 来 ， 诺 受 倾注 全 部 精力 ， 奔 走 于 美国 和 欧洲 
大 陆 ， 游 说 政治 家 和 人 金融 大 至 ， 以 显得 权势 集团 对 英国 恢复 金本位 制 
的 支持 和 帮助 。 


诺 曙 的 工作 日 有 成 效 。 此 时 此 刻 ， 他 坐 在 贯 宾 席 上 上， 聆听 丘吉尔 
庄严 宣告 英国 重 返 金本位 制 ， 他 知道 ， 站 在 他 身后 的 不 仅 有 伦敦 金融 
城 的 大 至 ， 更 重要 的 是 有 摩根 财团 和 纽约 联储 。 当 然 ， 还 有 美国 财政 
部 或 美国 政府 。 摩 根 财团 是 19 世 纪 后 期 到 20 世 纪 上 半 叶 全 世界 首届 一 
指 的 投资 银行 ， 纽 约 联储 则 十 美联储 最 具 影 响 力 的 分 行 ， 在 美联储 初 
创 时 期 的 近 20 年 里 ， 实 际 上 和 掌控 着 美国 的 货币 政策 。 


为 全 力 帮 助 英国 重 返 金 本 位 制 ， 纽 约 联储 承诺 给 英格兰 银行 提供 
总 额 高 达 2 亿 美元 的 信用 额度 ， 摩 根 财团 给 英国 财政 部 提供 1 亿美 元 的 
信用 人 额度， 以便 英国 政府 和 央行 随时 使 用 ， 以 防止 金融 投机 客 大 规模 
抛售 英镑 ， 迫 使 英镑 访 率 大 幅度 贬值 。 


之 所 以 这 么 做 ， 是 因为 诺 曼 坚 持 要 依照 战 前 的 英镑 汇率 (1 英镑 
-4.86 美 元 ) 重 返 金本位 制 。 根 据 当时 英国 经 济 的 实际 情况 ， 包 括 通胀 
KE (工资 和 物价 ) 、 出 口 产业 竞争 力 、 国 内 就 业 状 况 ，1:4.86 的 英镑 
汇率 至 少 高 估 30%。 凯 恩 斯 明确 指出 ， 如 果 英 国 按照 这 个 汇率 恢复 金 
本 位 制 ， 其 出 口 和 就 业 将 遭受 致命 打击 ， 英 国 经 济 将 深 陷 灾难 。 甚 至 
连 诺 曼 的 铁杆 朋友 一 一 摩根 财团 的 多 位 合伙 人 一 一 都 认为 1:4.86 的 汇率 
水 平 太 高 ， 建 议 诺 曼 以 较 低 汇 率 恢复 金本位 制 。 英 国 实业 界 的 领导 人 
当然 强烈 反对 以 如 此 高 估 的 汇率 回归 金本位 ， 他 们 知道 那 必然 是 一 场 
灾难 。 然 而 ， 生 性 固执 的 诺 曼 对 所 有 这 些 反对 意见 均 置之不理 。 他 认 
为 ， 如 果 以 贬值 的 汇率 来 恢复 金本位 制 , “大 英 帝 国 持续 数 个 世纪 的 良 
好 信誉 和 道德 权威 就 将 付 诸 东 流 ”。( 国 


根据 基本 的 经 济 理论 ， 一 国货 币 汇率 高 什 ， 必 然 户 惑 投 机 客 以 抛 
空 或 抛售 方式 攻击 本 国货 币 ， 旭 使 汇率 回归 均衡 水 平 。 诺 曼 对 此 并 非 
一 无 所 知 ， 摩 根 财 团 的 合伙 人 和 纽 联储 主席 本 杰 明 -斯 特 衣 Ct AS A a 
曾经 长 期 担任 摩根 财团 合伙 人 ) 和 是 金融 绝顶 高 手 ， 对 投机 炒作 的 破 
坏 力 了 如 指 掌 。 他 们 决心 以 一 篮子 政策 来 确保 英镑 恢复 金本位 取得 圆 
满 成 功 ， 一 是 给 英国 财政 部 和 央行 以 足够 “弹药 ” (信贷 额度 ， 随 时 
击 退 投机 者 ， 捍 卫 英 镑 汇率 ; 二 是 限制 或 禁止 本 国 银 行 对 外 贷款 (BE 
实施 资本 管制 ) ; 三 是 让 伦敦 和 纽约 金融 市 场 的 利率 水 平 保持 相当 幅 
度 的 差距 ， 以 或 励 国 际 资金 流入 伦 致 。 此 举 要 么 古 伦敦 提高 利率 ， 要 
么 是 纽约 降低 利率 。 斯 特 朗 真是 诡 受 最 忠实 的 朋友 ， 因 为 诗 曼 担心 英 
格 兰 银行 加 轧 会 重创 英国 经 济 ， 斯 特 表 主动 降低 纽约 利率 水 平 。 此 举 
甚至 让 摩根 财团 合伙 人 部 大 吃 一 惊 ， 他 们 也 认为 应 该 是 伦 致 加 居 ， 而 
不 是 纽约 降息 。 


从 历史 经 验 来 看 ( 壁 如 拿破仑 战争 之 后 英国 恢复 金本位 制 的 经 
W) ， 恢 复 金 本 位 制 的 主要 途径 只 有 两 个 : 一 是 将 本 币 大 幅度 贬值 ， 
即 本 币 相 对 黄金 贬值 ， 或 者 大 幅度 提高 黄金 购买力 或 黄金 价格 ， 二 是 
收缩 货币 和 信贷 ， 大 幅度 降低 国内 物价 水 平 。 从 现实 可 行 性 上 看 ， 其 
实 只 有 第 一 条 路 可 走 ， 因 为 大 幅 收 缩 货币 和 信贷 ， 制 造 通缩 ， 必 将 重 
创 国 内 经 济 ， 政 治 上 绝对 行 不 通 。 


英国 恢复 金本位 制 的 最 初 半年 里 ， 事 情 似乎 出 奇 的 顺利 。 外 汇市 
场 英镑 放 率 不 仅 没 有 出 现 贬 值 迹象 ， 反 而 大 幅 称 升 ， 投 机 性 攻击 压根 
儿 没 有 出 现 ， 纽 联储 和 摩根 财团 的 巨额 贷款 没有 派 上 用 场 。 诺 曼 及 其 
姐 友 们 一 片 欢呼 。1925 年 11 月 ， 丘 吉尔 决定 取消 银行 海外 贷款 管制 。 


然而 ， 好 景 不 长 。 经 济 规律 必然 起 作用 ， 不 以 任何 人 的 意志 为 转 
移 。 不 到 一 年 时 间 ， 高 估 的 英镑 汇率 让 英国 出 口 遭 受 沉重 打击 。 纺 
织 、 煤 谈 和 钢铁 业 的 国际 竞争 力 迅 速 下 降 。 金 本 位 制 不 仅 没有 重 振 英 
国 经 济 雄风 ， 反 而 加 速 其 衰退 。 让 民众 承受 削减 工资 以 缓和 汇率 高 估 
的 影响 ， 简 直 就 像 天 方 夜 谭 。1926 年 春季 开始 ， 此 起 彼 伏 的 局 部 罢工 
和 总 有 里 工 ， 让 英国 经 济 雪上 加 箱 。 可 是 ， 政 客 们 总 是 不 愿意 承认 和 修 
正 错误 ， 不 见 棺材 不 掉 泪 。 直 到 1929 年 华尔街 股市 月 溃 和 大 萧条 席卷 
全 球 ，1931 年 9 月 20 日 ， 英 国 终于 在 极度 痛 可 里 再 度 脱离 金本位 制 ， 并 
且 是 永远 脱离 了 金本位 制 。 宣 布 抛弃 金本位 制 的 不 是 财政 大 臣 ， 不 是 
英格兰 银行 行 长 诺 曼 ， 而 是 首相 自己 。 当 时 ， 年 迈 而 且 深 受 抑郁 和 神 
经 误 弱 困扰 的 诺 曼 正 在 从 加 拿 大 返回 英国 的 轮船 上 。 英镑 脱离 金本位 
制 的 消息 ， 让 诺 曼 的 神经 和 情绪 差点 儿 彻 底 甬 币 ， 不 得 不 到 英国 乡村 
度 过 一 个 长 周末 以 平复 自己 的 悲痛 和 愤怒 。 对 于 诺 曼 和 那些 固守 传统 
的 金融 大 部 而 言 , “英镑 脱离 金本位 制 就 好 像 处 女 失 去 贞操 那样 令 人 痛 
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英镑 脱离 金本位 制 的 第 二 天 ， 早 已 下 台 在 野 的 丘吉尔 和 凯恩斯 共 
进 午 稳 。 丘 吉尔 拼命 为 目 己 解脱 ， 声 称 目 己 从 来 不 主张 恢复 金本位 


制 ， 他 是 受到 诺 曼 的 糊弄 或 摆布 ， 坦 承 恢复 金本位 制 是 自己 “一 生 中 最 
和 鲁 医 的 错误 *。 凯 恩 斯 则 兴高采烈 ， 不 仅 因 为 自己 的 预见 完全 变 成 现 
实 ， 而 且 他 预言 的 货币 新 时 代 即 将 到 来 。 凯 恩 斯 宣告 : “我们 终于 挣脱 
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之 内 ， 外 汇市 场 的 英镑 汇率 就 贬值 超过 25%， 从 1:4.86 直 线 下 降 到 
1:3.75。 到 1931 年 底 ， 贬 值 幅 度 超过 30% (1:3.50) ° 


紧 随 英国 摆脱 黄金 柳 锁 的 国家 超过 25 个 ， 包 括 英 联邦 成 员 国 加 拿 
大 、 印 度 、 马 来 西亚 、 巴 勒 斯 坦 、 挨 及 ， 斯 堪 的 纳 维 亚 国家 瑞典 、 
麦 、 挪 威 、 人 芬兰 ， 其 他 欧洲 国家 一 一 爱尔兰 、 奥 地 利 、 和 葡萄 牙 等 。 依 
PR [il SF ce A fi roll AA A PS ASE T° AMT, LER EEA), ett 
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制 的 疯狂 决策 。 经 过 70 多 年 的 反复 研究 ， 经 济 学 者 和 历史 学 者 基本 达 
成 一 致 的 结论 ， 那 就 是 各 国 (尤其 是 英国 ) 恢复 金本位 制 的 错误 政 
策 ， 是 导致 20 世 纪 20 年 代 华尔街 股市 投机 、 崩 盘 和 20 世 纪 30 年 代 大 菇 
条 的 直接 原因 。 当 然 ， 任 何 资产 价格 泡沫 的 形成 和 最 终 的 破灭 ， 都 很 
难 归 答 于 某 个 单一 因素 ， 都 是 多 重 因素 共同 作用 的 结果 。 从 这 个 意义 
上 说 ，1929 年 10 月 29 日 华尔街 股市 的 突然 朋 盘 ， 至 今 仍然 是 一 个 文 。 


华尔街 股市 朋 副 源 于 20 世 纪 20 年 代 华尔街 的 股市 投机 和 股市 泡 
沫 。20 世 纪 20 年 代 的 华尔街 ， 弥 漫 和 充 不 着 各 种 非 理 性 投机 行为 。 所 
请 牛 群 行为 、 盲 目 跟 风 、 非 理性 投资 到 处 都 是 ， 这 束 是 所 请 “动物 精 


神 ” 的 具体 体现 。 股 市 投机 和 资产 价格 泡沫 则 源 于 美联储 尤其 古 纽 约 联 
储 的 低 利率 货币 政策 ` 股市 按 金 交易 和 股票 买卖 贷款 。 


本 杰 明 .斯 特 衣 所 领导 的 纽约 联储 实施 低 利 率 货币 政策 ， 目 的 是 协 
助 英 格 兰 银行 稳定 英镑 、 恢 复 金 本 位 制 。 斯 特 妆 这么 做 ， 主 要 又 是 因 
为 他 和 英格兰 银行 行 长 话 受 的 特殊 关系 、 他 与 摩根 财团 的 密切 关系 ， 
以 及 摩根 财团 和 英国 的 特殊 关系 。 


从 历史 事实 和 数据 来 分 析 ，20 世 纪 20 年 代 华 尔 街 股市 投机 确实 达 
到 了 令 人 惊叹 的 程度 。 各 种 疯狂 的 投机 手段 如 雨后春笋 般 层 出 不 穷 。 
按 金 交 易 、 股 票 经纪 贷 款 、 证 券 经 纪 公 司 纷纷 出 徐 。 连 许多 妇女 也 加 
入 华尔街 投机 。 股 票 分 析 师 和 分 析 报 告 令 人 人 应接不暇 。 股 票数 量 不 断 
增加 ，1929 年 裔 盘 之 前 华尔街 的 股票 总 数 达到 826 家 。1928 年 夏季 之 后 
15 个 月 内 ， 指 数 上 涨 接 近 一 倍 ， 从 200 点 上 涨 到 380 点 。 人 人 参与 股票 
投机 的 时 代 ， 目 然 束 创造 出 许多 财富 神话 。 壁 如 巴 重 克 的 故事 和 肯 尼 
迪 的 故事 早 就 成 为 传奇 。 


1896 年 ， 道 琼斯 指数 问世 。1900 年 ， 道 琼斯 指数 只 有 50 点 。1920 
年 ， 指 数 也 只 有 72。 扣 除 通 胀 因 素 之 后 ， 只 相当 于 “一 战 ? 之 前 (1913 
年 ) 的 一 半 。1921 年 之 后 的 4 年 ， 道 琼斯 指数 上 涨 一 倍 ， 创 造 出 所 请 
的 “柯立芝 牛市 ”( 因 美国 时 任 总 统 柯 立 芝 而 得 名 ) 。 到 1925 年 ， 美 国 
股市 总 市 值 达到 300 亿 美元 ， 比 1913 年 上 涨 一 倍 。 


推动 股市 上 涨 的 重要 力量 是 美国 经 济 的 快速 增长 。1922~1927 年 ， 
华尔街 上 市 公司 利润 增长 幅度 达到 759%“。 当 时 有 所 谓 旧 经 济 和 新 经 济 
之 分 。 旧 经 济 的 产业 主要 是 纺织 、 煤 避 、 公 路 ， 新 经 济 产 业主 要 是 汽 
车 、 石 油 、 电 力 、 无 线 电 和 消费 电子 。1913 年 ， 华 尔 街 股票 总 市 值 大 
约 为 150 亿 美元 ， 与 伦敦 市 场 大 体 相当 ， 当 时 美国 经 济 规模 已 经 是 英国 
的 三 倍 。 所 以 许多 人 相信 ，20 世 纪 20 年 代 美国 股市 快速 上 涨 ， 算 是 一 
BADER” ° 


20 世 纪 20 年 代 华 尔 街 股市 市 僵 率 达到 新 的 高 度 。1890~1910 年 , 平 
均 为 15~20 倍 。1927 年 ， 市 僵 率 下 降 到 11 伴 ， 主 要 是 许多 上 市 公司 利润 
快速 增长 。1929 年 最 高 峰 时 市 僵 率 达到 32 倍 。 以 此 对 照 ，20 世 纪 90 年 
代 互 联网 泡沫 期 间 ， 美 国 股市 市 盘 率 最 高 达到 45 倍 。 以 当时 最 赚钱 的 
公司 通用 汽车 公司 为 例 。1927 年 ， 通 用 汽车 公司 年 盈利 达到 2.5 亿 美 
元 ， 市 值 是 20 亿 美元 ， 市 盘 率 不 到 9 倍 。 当 时 美国 的 主要 产业 ， 如 汽车 
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纽约 联储 刻意 维持 低 利率 ， 应 该 是 刺激 华尔街 股市 投机 的 关键 力 
量 。 早 在 1925 年 4 月 英国 决定 恢复 金本位 制 之 前 ， 斯 特 表 束 承诺 维持 纽 
约 和 伦敦 市 场 的 利 差 ， 刻 意 降低 纽约 利率 水 平 ， 以 鼓励 国际 资金 流向 
伦敦 ， 确 保 英 镑 稳定 。 一 年 后 的 1926 年 7 月 ， 斯 特 衣 邀请 另外 三 大 中 央 
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银行 行 长 沙 赫 特 ) 到 纽约 密谈 ， 商 讨 如 何 解 决 国际 金本位 制 所 面临 的 
一 系列 紧迫 问题 。 会 后 ， 斯 特 朗 再 次 决定 降息 0.5 个 百分点 (尽管 当时 
有 四 个 联储 分 行 强烈 反对 ) ， 从 4% 下 降 到 3.5%。 


纽约 联储 降 已 之后， 华尔街 股市 迅速 上 涨 ， 从 年 中 的 170 点 上 升 到 
年 底 的 200 点 ， 股 票 经 纪 贷 鞭 从 前 一 年 的 33 亿 美元 激增 到 44 亿 美元 。 华 
尔 街 的 股票 经 纪 贷 款 一 直 是 推动 股市 投机 的 重要 资源 。1920 年 之 前 的 
平均 规模 为 10 亿 美元 ，1924 年 达到 22 亿 美元 ，1925 年 增长 到 35 亿 美 
元 ，1926 年 激增 到 44 亿 美元 。 与 此 同时 ， 股 票 按 金 交易 比例 提高 到 3~4 
倍 ， 投 机 者 购买 股票 ， 只 需 文 付 股票 市 值 20%~259% 的 资金 


1927 年 中 期 ， 纽 联储 继续 大 幅 减 县 ， 股 市 投机 氛围 日 花 炽 烈 。 到 
1928 年 初 ， 美 国 各 界 要 求 联储 应 对 股市 投机 的 呼声 日 花 高 王 。 随 后 三 
个 月 内 ， 美 联储 将 利率 从 3.5% 急 升 到 5%! 然而 ， 早 已 如 脱 继 野马 的 牛 
市 狂潮 根本 束 不 理会 联储 的 加 居 措 施 ， 照 样 一 路 狂奔 。 股 市 之 外 ， 妆 
时 美国 的 房地产 业 出 现 非常 严重 的 泡沫 。 以 佛罗里达 州 迈阿密 市 的 房 
地 产 泡沫 最 为 赣 名 。 
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美联储 前 主席 伯 南 克 是 研究 大 萧条 的 权威 学 者 。 他 有 一 段 话 相当 
精彩 : “理解 大 萧条 是 经 济 学 者 一 直 梦 裕 以 求 的 高 远 理想 。 大 萧条 不 仅 
催生 了 宏观 经 济 学 ， 让 它 成 为 一 门 独立 而 独特 的 学 问 ， 而 且 20 世 纪 30 
年 代 的 经 验 依然 深 深 影 响 着 经 济 学 者 的 学 术 信念 、 政 策 建议 和 研究 策 
略 。 此 影响 究竟 有 多 么 深远 ， 我 们 还 没有 完全 掌握 。 撤 开 实 际 运 用 价 
值 不 谈 ， 解 释 20 世 纪 30 年 代 颠 履 全 世界 的 大 萧条 ， 依 然 是 我 们 面临 的 
巨大 学 术 和 知识 挑战 ， 令 人 激动 不 已 。* 济 伯 南 克 将 全 面 深入 理解 大 
萧条 称 为 “宏观 经 济 学 的 圣杯 ”。 


确实 ，1929 年 华尔街 的 股市 表盘 为 什么 会 引发 全 球 经 济 大 请 条 ? 

数 十 年 来 ， 这 一 直 是 经 济 学 家 热烈 讨论 和 继续 研究 的 重大 课题 。 大 站 
条 直接 刺激 催生 了 现代 安 观 经 济 学 。 凯 恩 斯 的 《 束 业 、 利 轧 和 货币 通 
W) (以 下 简称 《通论 》) 针对 大 萧条 而 发 。 费 雪 的 “债务 通缩 理 
论 ” 针 对 大 请 条 而 发 。 弗 里 德 曼 和 施 瓦 次 《美国 货币 史 》 最 精彩 部 分 是 
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济 学 家 都 必然 会 从 思考 大 萧条 的 起 源 和 内 在 机 制 里 获得 灵感 。 


大 站 条 确实 是 史无前例 的 奇怪 现象 。1930 年 一 年 时 间 里 ， 主 要 经 
济 体系 的 工业 产 出 缘 大 幅度 下 降 ， 美 国 下 降 30%、 德 国 下降 25%、 英 
国 下 降 20%。 各 国 失 业 人 数 急剧 闫 升 ， 美国 达到 500 万 、 有 英国 200 万 、 
德国 450 万 。 全 球 大 宗 商 品 价格 平均 下 降 50%， 包 括 咖啡 、 槐 花 、 橡 胶 
等 ， 无 一 例外 。 大 宗 商 品 主 要 生产 国 首 先 出 现 经 济 衰退 ， 主 要 是 巴 
西 、 阿 根 迁 、 澳 大 利 亚 。 


1930~1932 年 的 3 年 时 间 里 ， 银 行 信用 年 下 降幅 度 达 到 20%。 美国 
银行 信用 总 量 从 500 亿 急剧 下 降 到 300 亿 。 到 罗斯 福 1933 年 3 月 4 日 就 任 
总 统 之 时 ，28 个 州 的 银行 全 部 关闭 ， 男 外 20 个 州 的 银行 部 分 关闭 。1/4 


的 银行 破产 倒闭 。 房 地 产 价 格 下 降 309%。 一 半 以 上 的 房屋 抵押 贷款 违 
约 。 银 行 信用 奢 缩 迫使 矿产 企业 和 工厂 大 面积 关门 。 


钢铁 行业 开工 率 只 有 可 怜 的 12% ( 占 全 部 产能 的 12%) 。 汽 车 产 
量 从 年 产 20 万 辆 下 降 到 年 产 不 到 2 000 辆 。 工 业 产 出 下 降 一 半 ， 工 业 产 
出 平均 价格 下 降 超过 30%。 国 民 收 入 从 1 000 多 亿美 元 萎缩 到 550 亿 美 
元 。25% 的 劳动 者 失业 ， 总 失业 人 数 达 到 1 300 万 (当时 全 部 劳动 力 是 
52005) 。3 400 万 人 (HBAs ZAMEF) 完全 失去 收入 来 源 。 


大 痕 条 传导 机 制 的 第 一 个 渠道 古国 际 货币 体系 失衡 。 全 球 从 币 黄 
金 储 备 主 要 集中 到 美国 和 法 国 ， 两 国 占据 全 球 货币 黄金 总 量 的 60% 。 
其 他 金本位 制 国家 黄金 储备 急剧 短缺 ， 导 致 货币 供应 量 剧 减 ， 通 货 紧 
缩 应 运 而 生 。 这 至 少 是 全 球 大 下 条 的 关键 原因 之 一 ， 即 国际 货币 体系 
失衡 导致 经 济 失 衡 。 


为 什么 全 球 货币 黄金 储备 会 集中 到 美国 和 法 国 呢 ? 第 一 次 世界 大 
战 期 间 ， 黄 金 大 规模 流向 美国 。1926 年 法 国 将 货币 法 郎 固 定 到 25 法 郎 
=1 美 元 。 汇 率 大 幅度 低估 ， 导 致 法 国 出 口 剧 增 、 资 本 大 规模 流入 、 外 
汇 储备 剧 增 (主要 又 是 黄金 和 英镑 ) 。 英 国 1925 年 4 月 27 日 恢复 金本位 
制 时 的 英镑 汇率 (1 英镑 =4.86 美 元 ) 大 大 高 估 ， 导 致 英国 出 口 和 整体 
经 济 衰退 ， 尽 管 美国 一 再 下 调 利率 支持 英国 恢复 金本位 制 ， 英 国外 汇 
储备 和 黄金 储备 却 仍然 继续 下 降 。 


全 球 经 济 大 萧条 传导 机 制 的 第 二 个 渠道 是 股市 崩盘 的 财富 效应 。 
1929 年 ， 美 国 股市 下 跌 40%， 英 国 16%， 德 国 14%， 法 国 11%。 各 国企 
业 利 润 出 现 惊 人 的 萎缩 。1929 年 美国 公司 鳃 利 高 达 100 亿 美元 ，1932 年 
亏损 总 额 达 到 30 亿 。1932 年 7 月 8 日 ， 道 琼斯 指数 跌 到 只 有 可 怜 的 41 
点 。1929 年 最 高 位 是 381 点 ， 两 年 半 时 间 跌 幅 接 近 90%“。 通 用 汽车 1929 
年 9 月 股价 为 72 美 元 ，1932 年 7 月 只 有 7 美元 。RCA 最 高 股价 是 101 美 
元 ， 最 低 跌 到 只 有 2 美元 。 
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用 突然 急剧 下 降 甚 至 枯竭 。 第 一 ，20 世 纪 20 年 代 后 期 华尔街 大 投机 时 
代 ， 全 球 许多 资金 流入 华尔街 市 场 。 股 市 崩盘 之 后 ， 欧 洲 各 国 指望 资 
金 回流 本 国 (尤其 是 德国 和 英国 ) 。 事 实 上 却 没有 ， 资 金 仍然 继续 向 
所 谓 安全 天 堂 流入 (主要 是 美国 和 法 国 ) 。 第 二 ， 大 萧条 开始 之 后 ， 
各 国 开始 约束 质 金 流动 ， 导 致 全 球 货 金 流动 急剧 下 降 。 第 三 ， 当 各 国 
出 现 银行 和 金融 机 构 大 规模 破产 时 ， 所 有 银行 和 金融 机 构 对 于 创造 信 
用 变 得 异常 谍 慎 。 信 用 总 量 开 始 急 剧 下 降 。 第 四 ， 信 用 需求 是 否 亦 相 
应 急剧 下 降 ? 因为 随 着 最 终 需 求 下降 ， 企 业 销 售 不 畅 ， 目 然 导 致 生产 
活动 萎缩 ， 信 用 需求 大 规模 下 降 。 


第 四 个 渠道 是 费 雪 的 “债务 一 一 通缩 ”机 制 。 第 五 个 渠道 古训 朝明 
所 闻 述 的 “资产 负债 表 豪 退 ?机 制 。 第 六 个 渠道 是 贸易 保护 主义 机 制 ， 
万 其 宇 糯 国 胡 佛 政府 通过 的 《斯 移 特 - 霍 利 法 案 》 及 各 国 的 相应 报复 措 
施 。 本 书 其 他 部 分 对 这 些 机 制 的 具体 内 容 有 较 详细 论述 ， 此 处 不 再 细 
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布雷 顿 森林 体系 : 类 元 本 位 制 的 插曲 


1944 年 7 月 1 日 ， 美 国 新 罕 布什 尔 州 布雷 顿 森林 镇 的 华盛顿 山 饭 
店 ， 来 目 全 球 44 个 国家 的 700 多 名 代 表 聚 集 一 苞 ， 他 们 将 规划 未 来 世界 
的 货币 秩序 ， 那 将 是 “二 战 ” 之 后 全 球 秩序 的 关键 组 成 部 分 。 正 如 罗斯 
福 忌 统 给 会 议 的 痪 信和 所 说 :“ 你 们 将 要 讨论 的 计划 仅仅 是 各 国 间 为 确保 
有 序 和 谐 而 必须 缔结 的 协定 的 一 个 方面 ， 但 却 是 一 个 至 天 重要 的 方 
面 。 它 将 对 世界 各 地 的 普罗 大 从 产生 深远 影响 ， 因 为 它 事 天 人 们 相互 
交换 大 地 富饶 资源 和 本 国 工业 及 乔 慧 产品 所 依赖 之 基础 这 一 基本 问 
题 。 商 业 是 目 由 社会 的 生命 线 。 我 们 必须 确保 输送 血液 的 大 动脉 不 再 
像 过 去 那样 被 宫 无 意义 的 经 济 范 争 而 人 为 制造 的 壁垒 所 墙 塞 。” 
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奇迹 ， 一 个 上 必然， 一 个 例外 。 


说 它 是 一 个 奇迹 ， 因 为 当时 世界 上 所 有 重要 国家 均 参 与 磋商 并 认 
可 该 协议 ， 包 括 苏 联 和 中 国 在 内 。 中 国 代表 团 多 达 33 人 ， 仅 次 于 美 
。 如 此 众多 国家 参与 磋商 一 项 国际 货币 协议 ， 实 属 空前 绝 后 。 说 它 
是 一 个 奇迹 ， 还 因为 经 历 了 19 世 纪 20~30 年 代 剧 烈 的 国际 货币 动荡 之 
后 ， 全 球 精英 们 终于 就 一 个 稳定 的 国际 货币 秩序 的 本 质 达 成 共识 ， 那 
就 是 如 何 稳定 汇率 ， 避 人 免 以 邻 为 蜜 的 竞争 性 贬值 。《 布 雷 顿 森林 协 
议 》 通 常 被 称 为 “固定 但 可 调 市 的 汇率 体系 ” (adjustable fixed exchange 
rates) ， 核 心 是 确保 货币 汇率 和 资本 流动 稳定 有 序 。 这 应 该 是 一 个 普 
遍 的 真理 。70 年 后 ， 当 我 们 再 度 讨论 国际 货币 体系 改革 之 时 ，《 布 雷 
顿 森林 协议 》 所 揭示 的 真理 依然 弥 足 珍贵 。 


说 它 是 一 个 必然 ， 是 因为 布雷 顿 森林 体系 本 质 上 就 是 美元 体 
系 。“1944 年 布雷 顿 森 林 会 议 所 确认 的 国际 货币 体系 并 不 是 一 个 新 体 
系 。 其 根源 可 追溯 至 20 世 纪 初 ， 当 时 美元 已 经 取得 国际 货币 体系 的 支 
配 地 位 。 第 一 次 世界 大 战 期 间 ， 美 国 是 唯一 保持 金本位 制 的 国家 ， 事 
实 上 只 有 美国 具有 决定 金本位 制 运作 方式 的 强大 力量 。20 世 纪 20 年 代 
所 恢复 的 某 种 形态 的 金本位 制 ， 其 运作 也 主要 依赖 美国 的 货币 政策 。” 
全 即便 如 此 ， 金 本 位 制 还 是 无 可 挽回 地 彻底 崩溃 了 。1931 年 ， 英 国 脱 
离 金本位 制 ， 包 括 英 联邦 在 内 的 25 个 国家 紧 随 其 后 ，1933 年 ， 美 国 放 
弃 金 本 位 制 ，1936 年 ， 法 国 脱离 金本位 制 。 短 短 6 年 时 间 ， 全 世界 所 有 
国家 都 抛弃 金本位 制 ， 这 是 人 类 货币 历史 上 划时代 的 重大 事件 。 一 个 
曾经 被 视 为 人 类 文明 支柱 的 货币 制度 竟然 像 多 米 诺 骨牌 那样 艇 然 倒 
塌 。 国 际 货币 秩序 陷入 极度 混乱 之 中 。 货 币 民族 主义 、 贸 易 和 投资 保 
护 主义 、 贸 易 和 资本 管制 、 以 邻 为 蜜 的 货币 贬值 、 相 互 报复 的 高 额 关 
税 等 恶魔 都 被 释放 出 来 ， 世 界 经 济 嘎 入 大 萧条 深渊 


只 有 美国 出 手 ， 才 有 望 稳定 国际 货币 。“ 一 战 ?期 间 ， 欧 洲 黄 金 滚 
深 流 入 美国 。 到 1938 年 ， 美 国 已 经 获得 世界 货币 化 黄金 总 储备 量 的 
3/4。1934 年 ， 罗 斯 福 总 统 决定 终止 浮动 汇率 政策 ， 将 黄金 官 价 从 每 肉 
司 20.67 美 元 提高 到 每 肉 司 35 美 元 。1936 年 法 国 脱离 金本位 制 后 ， 英 
国 、 法 国 和 美国 共同 签署 “三 方 协定 ”>， 规 定 三 国货 币 政策 相互 协商 。 
1934 年 ， 世 界 绝 大 多 数 国 家 放弃 使 用 黄金 作为 货币 之 销 ， 转 而 将 货 
与 美元 挂钩 。 所 以 ， 当 布雷 顿 森林 会 议 召 开 之 时 ， 美 元 早 就 是 全 球 记 
账单 位 和 唯一 与 黄金 挂钩 的 货币 。 布 雷 顿 森林 会 议 本 质 上 就 是 确认 两 
FE: 黄金 和 美元 是 战 后 各 国 普遍 接受 的 国际 经 济 体系 记 账 单位 ， 所 
有 主要 货币 均 与 美元 挂钩 。 因 此 ， 布 雷 顿 森林 体系 是 一 个 美元 体系 ， 
或 者 是 一 个 有 销 的 美元 体系 ,是 历史 演变 的 必然 。 到 1945 年 ， 美 国 已 经 
是 超级 大 国 ， 工 业 产 出 占 世 界 的 80%， 黄 金 储 备 占 世界 的 3/4， 赢 得 世 
界 大 战 ， 制 造 出 原子 弹 。 美 国 实力 独步 天 下 ， 美 元 地 位 无 可 匹敌 。 


说 它 是 一 个 例外 ， 是 因为 在 所 有 国际 货币 制度 里 ， 布 雷 顿 森林 体 
系 的 生存 时 间 最 短暂 。 就 算 从 1944 年 算 起 ， 到 1973 年 彻底 月 浇 ， 也 不 
过 29 年 ， 即 使 追溯 到 1936 年 或 1934 年 ， 也 不 到 40 年 。 还 有 学 者 认为 ， 
真正 的 布雷 顿 森林 体系 实际 上 只 运作 了 11 年 (1959~1970 年 ) ° DF 
论 怎 么 计算 ， 其 生命 周期 都 远 远 短 于 银 本 位 制 、 复 本 位 制 和 金本位 
制 。 这 是 历史 的 必然 还 是 人 为 的 偶然 呢 ? 


说 它 是 一 个 例外 ， 还 因为 无 论 从 哪个 指标 来 衡量 ， 布 雷 顿 森林 体 
系 时 期 都 是 人 类 货币 历史 上 最 稳定 的 时 期 。 迈 克 尔 :波多 (Michael D. 
Bordo) 用 九 大 指标 来 评 佑 国际 货币 体系 : 通胀 率 、 真 实 人 均 收 入 增 
速 、 货 币 供应 量 、 短 期 和 长 期 名 义 利率 、 短 期 和 长 期 真实 利率 、 名 义 
和 真实 汇率 的 绝对 变动 率 。 九 大 指标 绿 合 起 来 评 佑 ， 布 雷 顿 森 林 体 系 
征 所 有 国际 货币 制度 里 最 稳定 和 经 济 表现 最 佳 的 体系 。 


许多 学 者 都 曾经 详细 研究 布雷 顿 森 林 体 系 时 期 的 经 济 表 现 ， 并 将 
其 与 其 他 货币 体系 时 期 的 经 济 表现 进 行 对 比 。 结 论 大 体 都 是 一 致 的 : 


布雷 顿 森林 体系 不 仅 是 最 稳定 的 货币 体系 ， 而 且 是 实体 经 济 各 项 指标 
表现 最 好 的 时 期 。 这 里 我 再 引用 一 个 间接 结果 。 


户 卡 斯 是 理性 预期 学 派 的 代表 人 物 ，1995 年 获得 诡 贝 尔 经 济 学 
奖 。 他 毕生 研究 的 重心 就 是 经 济 波动 或 经 济 周期 的 根源 。1997 年 ， 卢 
卡 斯 发 表 了 一 篇 文章 《理解 经 济 周期 》， 详 尽 定义 经 济 周期 ， 包 括 各 
个 经 济 部 门 产 出 波动 的 相关 性 ， 耐 用 品 生 产 和 消费 品 投资 的 波动 ， 农 
产品 价格 和 自然 资源 价格 的 波动 ， 企 业 利 润 的 波动 ， 价 格 水 平 (通胀 
或 通缩 ) ， 短 期 利率 和 长 期 利率 的 趋势 ， 货 币 总 量 和 货币 流通 速度 的 
增长 或 变动 速率 ， 对 外 贸易 和 国际 收文 。 上述 指 标 是 经 济 学 家 普 遇 同 
意 的 、 衡 量 一 个 经 济 体系 内 外 部 平衡 的 主要 数量 指标 。 


非常 奇怪 且 有 趣 的 是 : 户 卡 斯 注意 到 一 个 令 人 震惊 的 重大 事实 ， 
却 没有 给 出 任何 有 力 的 解释 ， 实 际 上 他 干脆 没有 给 出 任何 解释 。 让 我 
引用 他 的 原 话 : “经 济 周 期 历史 事实 里 ， 有 一 个 实在 令 人 震惊 的 现象 ， 
不 容 我 们 置之不理 。 那 惑 是 二 战 ' 之 后 的 25 年 里 ， 上 述 所 有 衡量 经 济 
流动 的 指标 ， 均 大 幅度 下 降 。 只 从 简单 描述 事实 的 层次 上 ， 我 们 很 难 
判断 经 济 波动 的 急剧 缩小 ， 冤 竟 是 源 目 好 的 政策 ， 还 是 好 的 运气 。 然 
而 ， 经 济 体系 竟然 在 如 此 长 的 时 期 内 维持 高 度 稳定 ， 强 烈 地 提醒 我 
们 ， 市 场 经 济 并 没有 任何 内 在 力量 ， 非 要 迫使 我 们 遭受 目前 经 济 的 极 
度 动荡 ，' 二 战 ' 之 前 的 经 济 动 荡 亦 不 能 归 答 于 市 场 经 济 的 某 种 内 在 力 
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我 初次 读 到 卢 卡 斯 的 上 述评 论 时 ， 简 直 不 敢 相 信 ! 他 潜心 研究 经 
济 波动 多 年 ， 竟 然 完全 没有 提 到 货币 制度 或 汇率 制度 对 经 济 波 动 的 决 
定性 影响 。 他 甚至 没有 注意 到 一 个 简单 的 事实 : “一 战 ? 之 后 、“ 二 
战 ” 之 前 的 经 济 波动 时 期 (1920~1945 年 ) ，1971 年 之 后 的 经 济 动荡 时 
期 ， 丝 是 浮动 汇率 将 国际 货币 秩序 搞 得 一 团 糟 的 时 期 。 相 反 ,， “二 
战 ” 之 后 长 达 25 年 (1945~1970 年 ) 的 全 球 经 济 稳定 ， 恰 好 就 是 《布雷 


顿 和 森林 协议 》 确 立 的 固定 汇率 时 期 。 汇 率 稳定 对 全 球 经 济 稳定 和 持续 
增长 的 重要 性 ， 不 言 而 喻 。 


由 此 引出 一 个 更 为 深刻 和 令 人 困惑 的 问题 ， 既 然 布雷 顿 森 林 体 系 
如 此 稳定 ， 运 行 如 此 民 好 ， 为 什么 只 延续 了 那么 短 的 时 间 ? AIT A 
PR AB Yo T? 
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布雷 顿 森林 体系 崩溃 以 来 ， 相 关 理 论 和 实证 文献 数不胜数 。 概 括 
起 来 ， 则 不 外 平 三 个 主要 的 理论 解释 ， 一 是 凯恩斯 的 “内 部 平衡 一 外 
部 平衡 冲突 论 "， 二 是 蒙 代 尔 的 “不 可 能 三 角 悖 论 或 三 元 悖 论 ”， 三 
是 “ 特 里 芬 难题 *。 


1923 年 凯恩斯 发 表 《 货 币 改 革 论 》， 甫 次 将 经 济 政策 目标 分 为 内 
部 平衡 和 外 部 平衡 内 部 平衡 是 通胀 稳定 和 充分 束 业 ， 外 部 平衡 是 入. 
率 稳 定 和 国际 收文 平衡 。 上 凯恩斯 认为 ， 这 两 大 目标 通常 很 难 同时 实 
现 ， 而 且 相 互 之 间 时 和 常 有 冲突 。 


金本位 制 或 固定 汇率 的 历史 经 验 告 诉 我 们 ， 要 确 你 汇率 稳定 或 固 
定 汇 率 ， 国 内 货币 政策 就 必须 被 动 地 适应 国际 货币 局 势 的 变动 ( 壁 如 
黄金 产量 的 增加 或 减少 ， 投 机 资金 的 流入 或 流出 ) 。 如 果 中 央 银 行为 
了 维持 国内 物价 稳定 ， 对 储备 货币 或 投机 资金 流入 本 国 市 场 进行 冲销 
干预 ， 时 间 一 长 ， 固 定 汇 率 就 必然 崩溃 。 固 定 汇 率 或 金本位 制 制度 
下 ， 假 如 中 央 银 行为 了 国内 经 济 增长 和 充分 束 业 而 增发 货币 ， 本 国货 
币 必 然 出 现 持 续 大 幅度 贬值 ， 诱 发 或 刺激 储备 货币 或 投机 资金 外 流 。 
此 时 ， 该 国 中 央 银 行 要 么 放任 固定 汇率 裔 涡 或 岂 值 ， 要 么 停止 本 国货 
MI SK o 内 部 平衡 政策 目标 与 外 部 平衡 政策 目标 之 间 的 冲突 往往 无 法 
协调 ， 必 须 抉择 。 凯 恩 斯 当年 主张 英国 政府 和 英格兰 银行 以 内 部 目标 


为 主 ， 放 弃 外 部 平衡 ， 也 束 是 以 国内 经 济 增长 和 充分 吏 业 为 核心 政 舍 
目标 ， 为 此 束 要 放弃 固定 汇率 或 金本位 制 。 


布雷 顿 森 林 体系 要 求 各 国 必须 至 少 部 分 牺牲 内 部 平衡 ， 以 维持 固 

定 汇 率 。 然 而 ， 差 不 多 与 签署 《布雷 顿 森 林 协 议 》 同 时 ， 美 国 通过 了 

《充分 就 业 法 案 》。 前 者 要 求 美 国 维持 美元 与 黄金 的 固定 汇率 ， 后 者 

则 要 求 美 国 必 须 确 保 充 分 就 业 。 二 者 的 冲突 最 终 导 致 国际 货 币 体 系 毅 

泪 。“ 布 雷 顿 和 森林 体系 之 所 以 短命 ， 是 因为 充分 加 业 目标 文 配 着 各 国 的 
政策 取向 和 工具 - 2) 


芝 代 尔 “ 不 可 能 三 角 或 三 元 迟 论 ?是 对 凯恩斯“ 内 外 部 神 突 ?的 扩 
展 。 资 本 目 由 流动 、 独 立 货 币 政策 和 固定 汇率 三 者 只 能 选 其 二 。 从 
《布雷 顿 和 森林 协议 》 签 署 直到 1959 年 ， 各 国 (美国 算是 例外 ) Bit 
次 本 管制 ， 三 者 冲突 不 明显 。 随 着 各 国 逐 渐 放 松 资本 管制 ， 欧 洲 各 国 
实现 资本 账户 自由 抑 换 ， 全 球 闹 金 流 动 的 规模 和 速度 加 快 ， 三 者 冲突 
日 益 加 剧 ， 尤 其 古 各 国 均 不 愿意 完全 放弃 独立 货币 政策 ， 让 本 国货 
供应 量 或 通胀 水 乎 跟随 国际 资金 流动 随波逐流 。 最 终 ， 各 国 选 择 独 立 
货币 政策 和 人 允许 资金 目 由 流动 ， 固 定 汇率 则 成 为 必然 被 牺牲 的 目标 。 


特 里 分 难题 本 质 上 十 国际 储备 货币 供应 量 和 价格 之 间 的 矛盾 。 随 
着 全 球 经 济 复苏 和 快速 增长 ， 国 际 储 备货 币 需求 量 必然 持续 增长 。 布 
雷 顿 森 林 体系 受制 于 黄金 总 量 。 快 速 增长 的 经 济 对 全 球 流动 性 和 储备 
货币 需求 量 的 增长 ， 只 能 有 两 个 解决 途径 ， 一 是 增加 黄金 总 量 ， 一 是 
提高 黄金 价格 。 前 者 受制 于 目 伏 条 件 和 科技 水 平 ， 后 者 则 受制 于 当时 
的 国际 政治 氛围 。 黄 金 总 量 无 法 增加 ， 价 格 义 不 能 及 时 提升 ， 布 雷 顿 
森林 体系 的 边界 条 件 必然 被 突破 ， 朋 并 在 所 难免 。 


美元 本 位 制 、 浮 动 谍 率 时 代 的 来 临 


1971 年 8 月 15 日 ， 美 国 总 统 尼克 松 向 全 世界 宣布 一 揽 子 新 经 济 政 
策 ， 决 定 终止 美元 和 黄金 竞 换 ， 是 全 球 货币 体系 划时代 变革 的 起 点 ， 
标志 着 布雷 顿 森林 体系 的 崩溃 ， 标 志 着 全 球 经 济 新 时 代 一 一 全 球 金融 
资本 主义 时 代 的 来 临 。 


挽救 固定 汇率 制度 的 一 切 努 力 乡 以 失败 告终 。1973 年 12 月 ， 史 密 
和 森 学 会 协议 夏 然 而 止 ， 重 建国 际 货币 秩序 和 国定 汇率 制度 的 努力 付 之 
东 流 。 特 别提 款 权 的 发 行 和 分 配 一 拖 再 拖 ， 数 量 微 不 足 道 ， 对 挽救 国 
际 货币 体系 杯水车薪 。1976 年 ， 国 际 货币 基金 组 织 修改 章程 ， 政 策 哲 
学 发 生 180 度 急 转 弯 ， 从 矢志 不 渝 捍卫 固定 汇率 ， 转 向 不 遗 余力 地 鼓励 
汇率 浮动 。 与 此 同时 ， 欧 济 决 心 摆脱 美元 本 位 制 柳 锁 的 重负 和 困扰 ， 
朝 着 欧元 单一 货币 之 路 前 进 。1999 年 ， 欧 元 正式 诞生 ， 立 即 成 为 全 球 
第 二 大 储备 货币 和 金融 贸易 结算 货币 ， 美 元 和 欧元 汇率 迅速 成 为 左右 
全 球 经 济 体系 最 关键 的 变量 。20 世 纪 70 年 代 尤 其 是 90 年 代 之 后 ， 国 际 
货币 金融 体系 从 事实 上 的 “半球 体系 ”演化 为 真正 的 “全 球体 系 ”， 新 兴 
市 场 国家 逐渐 成 为 影响 国际 货币 金融 体系 的 重要 力量 。 


美元 本 位 制 和 浮动 汇率 是 1971 年 之 后 国际 货币 体系 的 两 大 文 柱 。 
与 以 往 时 代 的 国际 货币 体系 相 比 ， 美 元 本 位 制 和 浮动 汇率 主导 的 国际 
货币 体系 ， 具 有 许多 非凡 的 特点 。 


首先 ， 全 球 货 币 发 行 完 全 失去 外 部 约束 ， 彻 底 迈 同 单 纯 依 赖 人 类 
目 映 货币 管理 来 约束 全 球 货币 发 行 量 的 “勇敢 新 时 代 ”。 人 类 以 往 一 切 
历史 里 ， 货 币 要 么 是 “实物 货币 ”"， 要 么 是 以 实物 货币 为 “ 锁 ”* 的 信用 货 
币 ， 货 币 发 行 量具 有 某 种 “自然 "约束 (从 羽毛 、 烟 草 、 皮 革 直 到 黄金 
和 和 白银) 。 美 元 本 位 制 和 浮动 汇率 时 代 ， 全 球 货币 发 行 和 全 球 货币 供 
应 量 再 也 没有 任何 外 部 “ 目 然 ”约束 了 。 

过 去 200 年 里 ， 银 本 位 制 、 复 本 位 制 、 金 本 位 制 、 金 汇 竞 本 位 制 相 
继 朋 演 。 每 当 一 个 货币 本 位 制 朋 涡 ， 经 济 学 者 、 历 史学 者 和 政治 家 都 
要 展开 激烈 争论 ， 核 心 问 题 只 有 一 个 : 人 类 目 我 设计 的 货币 制度 和 货 


币 政策 ， 能 否 有 效 约束 货币 供应 总 量 、 维 持 人 类 经 济 体系 的 相对 稳 
E? 从 19 世 纪 20 年 代 英 格 兰 银行 行 长 巾 尔 默 首 次 提出 货币 政策 的 “由 尔 
上 默 准则 *"， 到 后 来 弗 里 德 曼 倡导 货币 供应 量 增长 率 准 则 ， 再 到 约翰 : 泰 
勒 发 明 的 泰勒 准则 和 伯 南 克 主 张 的 “灵活 的 通 从 膨胀 率 * 准 则 ， 和 人们 为 
回答 这 个 问题 做 出 了 不 懈 努 力 ， 不 仅 至 今 也 没有 满意 答案 ， 实 际 效 果 
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美元 本 位 制 完全 主导 了 当代 “无 销 * 的 国际 货币 体系 。 美 元 本 位 制 
下 ， 美 元 古 最 主要 的 国际 储备 货币 、 外 汇 交 易 货币 、 资 产 和 财 是 定价 
货币 、 人 金融 交易 货币 和 贸易 结算 货币 ; 美联储 是 事实 上 的 世界 中 央 银 
行 ， 其 货币 政策 行动 时 刻 左右 或 影响 着 世界 各 国 的 货币 政策 走向 、 利 
率 水 平 、 资 产 价 格 和 通货 膨胀 。 然 而， 其 他 国家 却 无 法 约束 美联储 的 
货币 政策 ， 成 为 美元 本 位 制 和 浮动 汇率 主导 的 国际 货币 体系 的 最 大 不 
对 称 性 ， 它 根源 于 布雷 顿 森林 体系 的 内 在 不 对 称 性 。 


布雷 顿 森 林 体系 朋 江 的 教训 


1944 年 布雷 顿 森 林 体 系 创立 之 时 和 运行 之 初 ， 国 际 货币 体系 的 不 
对 称 性 就 是 争论 的 焦点 。 当 时 人 们 所 关注 的 不 对 称 性 有 三 个 层面 。 


第 一 ， 美 元 和 其 他 成 员 国 货币 地 位 不 对 称 。 美 元 汇率 平价 以 黄金 
为 基准 〈1 僵 司 黄金 =35 美 元 ) ， 其 他 货币 则 以 美元 为 基准 。 


第 二 ， 美 国 和 其 他 国家 的 责任 和 义务 不 对 称 。 美 国 负责 维持 美元 
的 黄金 平价 ， 不 管 美 元 与 其 他 货币 的 汇率 ; 其 他 国家 则 需要 负责 维持 
本 国货 币 与 其 他 所 有 成 员 国 货币 的 汇率 平价 (后 来 考虑 到 实际 操作 可 
行 性 ， 其 他 成 员 国 只 需要 维持 与 美元 的 汇率 平价 束 算 履行 了 责任 和 义 
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第 三 ， 货 币 汇率 政策 的 操作 手段 和 承受 风险 的 不 对 称 。 美 国 承诺 
确保 美元 与 黄金 依照 固定 价格 兑换 ， 不 干预 外 汇市 场 ， 其 他 国家 则 需 
要 干预 外 汇市 场 以 维持 汇率 平价 。 美 国 面临 的 风险 是 黄金 储备 下 降 或 
不 足 ， 其 他 国家 面临 的 风险 则 是 外 汇 储备 不 足 或 汇率 危机 。 


尽管 有 上 述 三 个 不 对 称 性 ， 然 而 ， 布 雷 顿 森 林 体 系 还 是 一 个 具有 
外 部 约束 或 “ 销 ” 的 国际 货币 体系 。 美 国 确保 美元 和 黄金 依照 固定 价格 
兑换 的 承诺 ， 原 则 上 就 是 对 美联储 货币 政策 (以 及 政府 财政 政策 ) 
的 “ 便 约 束 *。 其 他 国家 将 美元 钞票 部 换 为 黄金 ， 则 是 对 美国 货币 政策 
的 外 部 制约 。 


从 数学 上 看 ， 该 体系 有 三 个 外 部 条 件 : 货币 化 黄金 储备 总 量 、 黄 
金 储 备 价 格 和 各 国货 币 汇率 。 理 论 上 可 以 证 明 ， 要 维持 该 体系 稳定 运 
行 ， 必 须 能 够 进行 两 方面 的 调节 。 (1) 调节 上 述 三 个 外 部 条 件 : 增加 
黄金 总 量 、 提 高 黄金 价格 或 调整 各 国 汇率 平价 。 (2) 美国 尽力 约束 其 
货币 政 岳 ， 以 避免 美元 货币 供应 量 快 速 增 长 ， 其 他 成 员 国 (主要 是 欧 
洲 的 联邦 德国 和 法 国 ) 尽力 克制 将 美 钞 兑换 为 黄金 ( 即 目 愿 持 有 美元 
钞票 和 美元 流动 性 ) 。 


理论 上 还 可 以 证 明 ， 布 雷 顿 森 林 体系 是 一 个 不 稳定 的 货币 体系 ， 
因为 : (1) 货币 化 黄金 储备 总 量 无 法 持续 或 元 限度 增加 ; 2) 美国 
缺乏 政治 意愿 上 调 黄 金价 格 (当时 ， 黄 金 主 产 国 是 南非 和 苏联 ); 
(3) 美国 不 愿意 为 维持 货币 体系 稳定 而 约束 本 国货 币 政 全 (4) 其 
他 成 员 国 不 愿意 克制 将 美元 哆 换 为 黄金 的 动机 ， 也 不 愿意 大 幅度 调 市 
(升值 或 贬值 ) 本 国货 币 汇率 o 


20 世 纪 60 年 代 初 期 ， 布 雷 顿 森林 体系 束 已 经 危机 四 伏 。 长 达 10 年 
的 辩论 争吵 和 挽救 措施 收效 甚 微 。 理 论 上 看 ， 创 立 伦敦 “黄金 总 库 ”* 和 
创设 特别 提 款 权 至 少 部 分 缓解 了 上 述 (1) 和 (2) PAIL © PATIL, 
围绕 (3) 和 (4) 的 长 期 争吵 毫 无 结果 。 约 翰 示 政府 因 越 南 战争 和 “ 伟 
大 社会 工程 ” (Great Society Project) 大 搞 赤 字 财 政和 货币 扩张 尼克 


松 政府 变本加厉 ， 货 币 扩张 速度 有 增 无 减 ; RUNS a, TH 
加 速 黄金 交换 步 伐 。 一 个 本 来 就 具有 内 在 不 稳定 性 的 国际 货币 体系 束 
此 自然 垮台 。 然 而 ， 布 雷 顿 森 林 体系 虽然 朋 江 ， 其 内 生 的 不 对 称 性 和 
不 稳定 性 却 被 美元 本 位 制 和 浮动 汇率 体系 继承 下 来 ， 而 且 人 鲍 演 印 烈 。 
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第 十 章 
美元 悍 论 和 全 球 危 机 


美元 本 位 制 的 不 对 称 性 和 内 在 不 稳定 性 


与 布雷 顿 森 林 体 系 相对 照 ， 美 元 本 位 制 也 具有 三 个 不 对 称 性 。 


第 一 ， 美 联储 的 货币 政策 对 世界 其 他 国家 的 货币 政策 和 货币 稳定 
具有 重大 影响 甚至 是 决定 性 的 影响 ， 而 其 他 国家 的 货币 政策 对 美联储 
的 货币 政策 没有 影响 或 影响 极 微 ， 某 种 程度 上 ， 美 联储 是 全 球 唯一 真 
正 具有 货币 政策 独立 性 的 中 央 银 行 ， 其 他 各 国 中 央 银 行 的 货币 政策 或 
多 或 少 都 要 “跟随 ”美联储 的 货币 政策 ， 来 失 了 货币 政 俩 的 独立 性 。 


第 二 ， 美 联储 和 美国 政府 可 以 完全 不 管 美元 汇率 ， 其 他 国家 则 不 
能 不 干预 外 汇市 场 以 维持 汇率 稳定 。 糯 元 是 全 球 外 汇市 场 交 易 的 主要 
对 手 货币 ， 其 他 国家 干预 汇市 稳定 汇率 ， 束 必须 大 量 购买 美元 ， 素 积 
巨额 美元 外 汇 储备 。 半 联储 则 借 此 扩大 美 俩 市 场 、 美 元 货币 市 场 的 规 
模 和 流动 性 ， 大 大 强化 美元 霸权 。 后 来 发 展 中 国家 的 历次 金融 危机 
中 ， 国 际 货币 基金 组 织 牵头 的 救助 方案 ， 核 心 条 件 吏 是 要 求 寻求 救助 
的 国家 放弃 固定 汇率 ， 采取 浮 动 汇 率 。20 世 纪 70 年 代 长 期 担任 美国 国 
会 众议院 货币 金融 委员 会 主席 的 罗斯 一 语 道破 天 机 : “浮动 汇率 能 够 更 
好 地 为 美国 利益 服务 ! ” 


第 三 ， 美 国 无 须 持 有 外 国货 币 作 为 储备 资产 (oth) ， 其 他 国家 
尤其 古 发 展 中 国家 则 必须 大 量 持 有 美元 储备 以 备 干预 外 汇市 场 或 应 对 
汇率 危机 。 发 展 中 国家 素 积 的 庞大 外 汇 储备 反 过 来 又 必须 大 规模 投资 


收益 率 极 低 的 美国 国债 ， 美 国 国债 市 场 成 为 全 球 最 具 流动 性 的 债券 市 
场 ， 成 为 吞噬 各 国外 汇 储备 的 “黑洞 ”。 


壁 如 ， 黄 金 储 备 占 美联储 外 汇 储备 的 76%， 其 余 24% 的 外 汇 储 备 
主要 是 与 其 他 国家 签署 货币 互 换 协议 所 持 有 的 他 国货 币 ， 原 则 上 ， 美 
联储 无 须 持 有 任何 国家 的 货币 作为 储备 。 欧 元 诞生 之 后 ， 欧 元 区 各 国 
不 再 需要 干预 外 汇市 场 ， 其 外 汇 储备 结 构 也 发 生 了 巨大 变化 。 壁 如 欧 
元 区 主要 国家 德国 、 法 国 、 意 大 利 、 和 荷兰 和 和 葡萄牙 的 黄金 储备 占 总 外 
汇 储备 的 比例 分 别 是 72%、68%、72%、60%、84%。 即 使 负责 外 汇市 
场 干预 的 欧洲 中 央 银 行 ， 黄 金 储 备 比例 也 超过 30% © 


与 此 相对 照 ， 非 储备 货币 国家 或 需要 频繁 干预 外 汇市 场 的 国家 ， 
则 持 有 庞大 美元 外 汇 储备 。 壁 如 ， 日本、 中 国 、 印 度 、 俄 罗斯 所 持 黄 
金 储 备 占 总 外 汇 储备 的 比例 分 别 只 有 3.3%、1.6%、8.2%、7.8%， 其 余 
外 汇 储 备 绝 大 多 数 都 是 美元 资产 。 尽 管 黄金 储备 多 少 有 历史 背景 因素 
和 其 他 多 重 原 因 ， 然 而 ， 一 国货 币 是 否 是 国际 储备 货币 ， 则 是 决定 外 
汇 储备 结构 最 主要 的 力量 。 


美国 以 本 国货 币 (美元 ， 举 借 外 债 ， 其 他 国家 则 主要 以 美元 举 供 
外 俩 。 美 国 不 存在 货币 错 配 问题 ， 其 他 国家 则 必须 面 对 货 币 钳 配 。 货 
币 错 配 难题 是 拉美 债务 危机 和 亚洲 金融 危机 的 主要 教训 。 


金融 危机 或 债务 危机 的 机 制 非常 侧 单 和 清晰 。 羊 先 ， 为 偿还 外 债 
所 触发 的 疯狂 外 汇 需 求 直 接 导 致 汇率 危机 ， 背 人 负 沉 重 外 债 负 担 的 国 
家 ， 其 货币 汇率 必然 急剧 贬值 。 汇 率 危 机 立刻 演变 为 银行 危机 ， 汇 率 
危机 和 银行 危机 就 迅速 恶化 为 全 面 的 金融 危机 。 


汇率 危机 、 银 行 危 机 和 人 金融 危机 相互 强化 ， 拉 美 债务 危机 和 亚洲 
金融 危机 给 各 国 造成 了 极其 巨大 的 损失 。 辟 如， 在 过 去 40 年 所 爆发 的 
117 次 金融 危机 之 中 ， 各 国 为 挽救 危机 所 文 出 的 财政 收入 ， 绝 大 多 数 超 
过 国内 生产 总 值 的 3%， 至 少 有 7 次 超过 10%。1997 年 印度 尼 西 亚 金 融 


危机 和 20 世 纪 80 年 代 初 阿 根 迁 债务 危机 ， 有 是 损失 最 为 惨痛 的 两 次 债务 
和 危机。 纳税 人 为 挽救 危机 付出 了 高 达 国 内 生产 总 值 55% 的 高 昂 代 价 ! 
况且 ， 乒 救 危 机 的 一 次 性 财政 文 出 ， 只 是 危机 损失 的 小 部 分 。 长 期 经 
济 喜 退 、 失 业 高 企 和 社会 动 沪 ， 才 是 金融 危机 的 主要 损失 。 


发 达 国 家 的 许多 研究 者 和 机 构 (尤其 是 国际 货币 基金 组 织 ) 将 新 
兴 市 场 国家 频繁 炮 发 金融 危机 归 答 于 国定 汇率 。 然 而 ， 理 论 逻 辑 和 历 
SQ 2850 ICIS ULAR: 为 什么 浮动 汇率 束 能 够 避免 债务 危机 和 金融 危 
机 。 相 反 ， 人 危机 之 后 ， 饱 受 危 机 躁 中 的 国家 迅速 回归 固定 汇率 或 “ 准 固 
定 汇率 机 制 "， 从 而 进一步 刺激 和 强化 了 许多 痢 兴 市 场 国 家 长 期 存在 
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经 济 学 者 提出 众多 假说 ， 以 解释 新 兴 市 场 国家 反复 爆发 的 债务 危 
机 和 人 金融 危机 ， 比 较 知名 的 假说 有 : “原罪 假说 *”、“ 布 雷 顿 森林 体系 
2.0 版 本 假说 *”、“ 货 币 错 配 假说 ”以 及 “让 率 升值 和 浮动 屎 惧 症 假说 *。 我 
以 为 对 债务 危机 和 人 金融 危机 的 正确 解释 ， 应 该 从 美元 本 位 制 和 浮动 汇 
率 的 运行 机 制 中 去 寻找 。 


让 我 们 再 回 到 美元 本 位 制 的 三 个 不 对 称 性 。 它 们 共同 构成 当今 国 
际 货币 体系 的 奇特 怪 象 ， 我 称 之 为 "美元 悖 论 "， 对 应 于 特 里 分 描述 布 
雷 顿 森林 体系 内 在 不 稳定 性 的 “ 特 里 分 分 论 ”。 


“ 特 里 分 迟 论 ”揭示 了 布雷 顿 森 林 固 定 汇率 体系 内 生 的 一 个 基本 也 
E: 要 满足 世界 各 国 对 储备 货币 或 国际 流动 性 〈 美 元) 的 需求， 美国 
就 必须 持续 增加 美元 供给 (增加 流动 性 的 供给 ) ， 增 加 速度 必须 与 世 
界 各 国 经 济 增 速 相 适 应 。 蒙 代 尔 曾经 以 数学 公式 描述 了 世界 经 济 增长 
与 国际 储备 货币 需求 之 间 的 关系。 这 即 是 布雷 顿 森 林 体系 的 “流动 性 问 
题 *"。 然 而 ， 如 有 果 美 国 持续 增加 美元 供给 ， 且 美元 与 黄金 谍 率 平价 不 
变 ， 那 么 终 有 一 日 ， 类 国 了 就 无 法 履行 美元 钞票 与 黄金 兑换 的 承诺 ， 人 外 
即 美国 必 将 终止 美元 与 黄金 另 换 ， 布 雷 顿 森林 体系 必 将 月 演 。 这 有 即 古 
布雷 顿 森 林 体系 的 “信心 问题 ”。 


流动 性 问题 和 信心 问题 不 可 调和 , “SRR ON GR”, 7H EE BH 
森林 体系 月 普 十 必然 。 与 此 相关 的 当然 还 有 一 个 “调节 机 制 问 题 * 或 “ 汇 
率 调 市 机 制 问题 "要么 经 常 账户 顺差 国家 主动 将 本 国货 币 汇 率 升 值 ， 
要 么 经 党 账户 逆 产 国家 将 本 国货 币 汇 率 贬 值 ， 否 则 ， 顺 差 国家 将 面临 
通货 膨胀 和 经 济 过 热 ， 逆 差 国家 将 面临 (至少 暂时 ) 通货 紧缩 和 经 济 
衰退 。 顺 老 国 家 和 逆 关 国家 的 货币 政策 和 汇率 政策 南 轰 北 萎 ， 反 同和 运 
何尝 


“美元 迟 论 ” 则 十 刻画 美元 本 位 制 浮动 汇率 体系 的 一 个 内 在 矛盾 。 
与 “ 符 里 芬 迟 论 ”类 似 ， 美 元 本 位 制 也 有 流动 性 、 信 心 和 调 市 机 制 三 大 


问题 。 


第 一 ， 美 元 本 位 制 和 译 动 汇率 体系 所 面临 的 流动 性 问题 有 两 个 层 
面 。 其 一 ， 由 于 浮动 汇率 迫使 各 国 对 美元 储备 货币 需求 (流动 性 ) 持 
续 增长 ， 如 果 美 联储 不 相应 增加 美元 货币 供给 ， 那 么 美国 和 全 球 都 将 
面临 持续 通货 紧缩 。 美 元 本 位 制 时 代 的 美元 与 金本位 制 时 代 的 黄金 ， 
具有 类 似 的 功能 ， 只 是 黄金 不 能 目 由 增加 。 换 言 之 ， 浮 动 汇率 实际 上 
必然 * 倒 通 ” 美 联储 增加 美元 货币 供给 。 其 二 ， 假 如 美国 主动 无 限度 地 
增加 美元 供给 ， 其 他 国家 则 不 得 不 被 动 无 限度 地 吸收 或 增加 美元 储 
备 ， 根 本 原因 则 是 发 展 中 国家 普 裔 存在 的 汇率 “升值 乱 惯 症 ” 和 “浮动 裤 
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至 具有 某 种 侮辱 性 的 味道 ， 本 质 上 ， 有 是 因为 发 展 中 国家 根本 无 法 承受 
本 国货 币 汇率 的 急剧 流动、 升值 和 浮动 。 


第 二 ， 美 元 本 位 制 的 信心 问题 : 各 国 持 有 美元 储备 或 类 元 流动 性 
ONCER) 主要 采取 两 种 方式 ， 一 是 大 量 购买 美国 国债 、 地 方 债 、 
国有 企业 债 (所 谓 政府 支持 企业 发 行 的 债券 一 一 GSE 债 券 ， 壁 如 房 地 
美和 房 利 美发 行 的 债券 ) 和 公司 债 ， 二 是 大 量 购买 和 持 有 其 他 以 美元 
计价 的 资产 ， 包 括 美 国 公司 的 股票 或 股权 。 


相应 地 ， 美 元 流动 性 扩张 也 主要 表现 为 两 种 方式 ， 一 是 美国 俩 市 
规模 尤其 是 国债 规模 持续 扩张 ， 二 是 以 美元 计价 的 股权 和 其 他 资产 的 
规模 持续 扩张 。 美 元 本 位 制 的 信心 危机 将 主要 表现 为 各 国外 汇 储备 资 
产 从 美元 “出 光 *"， 由 此 诱发 美国 债 市 价格 急剧 下 降 、 债 姜 收 益 率 急剧 
攀升 、 美 国 股市 衣 盘 和 美元 急剧 民 值 。 根 据 我 总 结 的 国际 货币 体系 的 
10 个 基本 规律 ， 美 元 本 位 制 注定 难 逃 覆 火 命运 ， 因 为 美国 必然 “过 
度 ” 滥 用 其 国际 储备 货币 的 权力 ， 导 致 各国 对 美元 的 信心 朋 浇 。 本 质 
上 上， 它 与 布雷 顿 森 林 体 系 朋 溃 的 原因 完全 一 样 。1968 年 的 英镑 危机 和 
英镑 国际 储备 货币 地 位 的 终结 ， 是 同一 个 规律 所 决定 的 同一 个 故事 。 


第 三 ， 美 元 本 位 制 的 调和 机 制 问题 。 与 布雷 顿 森林 体系 相 比 ， 闫 
元 本 位 制 的 调节 机 制 有 一 个 基本 的 不 同 点 : 美国 可 以 完全 无 视 美 元 汇 
率 或 任意 让 美元 并 率 贬值 。 布 雷 顿 森林 体系 下 ， 美 国 至 少 还 要 关注 和 
维持 美元 与 黄金 的 “汇率 ”或 价格 。 相 应 地 ， 美 元 本 位 制 下 ， 调 市 机 制 
的 主要 责任 和 成 本 缘由 其 他 国家 承担 ， 而 其 他 国家 则 不 愿意 本 国货 币 
汇率 快速 大 幅度 升值 或 浮动 。 所 以 美国 总 是 压迫 其 他 国家 汇率 升值 和 
浮动 ， 所 以 许多 发 展 中 国家 出 现 “ 升 值 仍 惧 症 ”和 “浮动 你 惯 症 *"， 所 
ARR ZEEE ° 
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20 世 纪 70 年 代 以 来 ， 全 球 主要 大 国货 币 之 间 的 汇率 制度 安排 彻底 
迈 癌 浮 动 汇 率 ， 是 人 类 有 史 以 来 的 新 笑 试 ， 是 完全 轩 新 的 货币 试验 。 


各 国 皆 采取 实物 货币 的 时 代 ( 壁 如 金本位 制 、 银 本 位 制 和 复 本 位 
制 时 代 ) ， 所 有 货币 之 间 的 汇率 自然 是 固定 汇率 。19 世 纪 后 期 开始 出 
FLA ei LAS ie il) ( 即 信 用 纸币 与 黄金 、 日 银 铸币 同 为 法 定货 币 ) ， 


信用 纸币 与 金属 货币 完全 自由 兑换 (特殊 时 期 例外 ) ， 各 国货 币 汇率 
依然 固定 不 变 。 


远 为 重要 的 是 ，20 世 纪 70 年 代 之 前 ， 主 要 大 国货 币 之 间 的 固定 汇 
率 征 国际 货币 金融 体系 稳定 的 中 流 厂 柱 。 因 为 中 小 国家 的 货币 汇率 坟 
采取 货币 局 制度 或 固定 汇率 制度 ， 与 主要 大 国 的 货币 直接 挂钩 ， 只 
主要 大 国之 间 的 货币 让 率 固定 ， 全 球 货币 汇率 就 稳 如 磷 石 。 


19 世 纪 的 主要 大 国货 币 是 英镑 、 法 即 和 类 元，20 世 纪 上 半 叶 的 主 
要 大 国货 币 是 美元 、 英 镑 、 法 即 和 马克 ，20 世 纪 下 半 叶 的 主要 大 国货 
币 是 美元 、 马 克 、 日 元 、 英 镑 、 法 即 。1999 年 之 后 ， 主 要 大 国货 币 是 
美元 、 欧 元 、 日 元 、 英 镑 和 人 民 币 。 


19 世 纪 以 来 的 近 200 年 时 间 ， 大 国货 币 之 间 的 汇率 制度 安排 和 汇率 
Wis, 不仅 是 国际 货币 体系 动荡 、 争 议和 改 持 的 焦点 话题 ， 而 且 是 历 
次 金融 危机 、 货 币 危 机 和 银行 危机 的 重要 原因 ， 甚 至 是 主要 原因 。 


璧 如 ， 蒙 代 尔 认为 ，20 世 纪 80 年 代 初 期 的 拉美 债务 危机 、 
1997~1998 年 的 亚洲 金融 危机 和 俄罗斯 金融 危机 、2007 年 的 次 贷 危 机 、 
2008 年 的 金融 海啸 以 及 欧 债 危机 ， 丝 源 自主 要 大 国货 币 汇 率 的 急剧 动 
荡 。 据 此 ， 蒙 代 尔 建议 当今 国际 货币 体系 改革 的 首要 任务 就 是 稳定 美 
元 与 欧元 汇率 。 罗 纳 德 . 麦 金龙 数 十 年 的 研究 证 明 ， 浮 动 汇 率 不 仅 无 助 
于 遏制 通胀 ， 相 反 ， 却 成 为 许多 国家 通胀 恶化 的 根源 。 浮 动 汇率 急剧 
增加 各 国 经 济 金融 体系 的 运行 成 本 ， 是 20 世 纪 70 年 代 之 后 主要 发 达 国 
家 的 实体 经 济 增 速 持续 放 缓 的 重要 原因 。 麦 金龙 和 他 的 日 本 合作 者 利 
用 大 量 实证 数据 令 人 信服 地 证 明 ， 正 是 浮动 汇率 和 日 元 长 期 升值 预期 
导致 了 1985~1990 年 日 本 经 济 的 惊天 大 泡沫 ， 以 及 泡沫 破灭 之 后 日 本 经 
济 持续 20 多 年 的 长 期 低速 增长 和 衰退 © (2) 


迄今 为 目 ， 经 济 学 者 对 于 浮动 汇率 的 内 在 运行 机 制 还 没有 很 好 地 
理解 ， 尤 其 是 浮动 谍 率 与 全 球 货币 信用 扩张 、 浮 动 汇率 与 各 国货 币 政 


策 有 效 性 之 间 的 关系 ， 仍 然 有 行 深 入 细致 研究 。 


与 有 锚 货 币 时 代 相 比 ，20 世 纪 70 年 代 之 后 的 无 锚 货币 时 代 ， 呈 现 
出 许多 前 所 未 有 的 特征 。 首 先 ， 全 球 基础 货币 供应 量 失 去 “自然 之 
销 ” 的 控制 ， 呈 现 出 过 度 快速 增长 之 势 。 其 次 ， 基 础 货币 供应 量 增长 呈 
现 出 极 不 稳定 的 波动 态势 。 壁 如 全 球 最 主要 的 储备 货币 (美元 呈现 
出 多 个 弱势 和 强势 周期 。 全 球 基础 货币 供应 量 的 波动 幅度 远 远 超过 有 
销 货 币 时 代 。 国 际 贷 币 体系 的 基本 规律 表明 ， 基 础 货币 供应 量 的 过 大 
增长 ， 除 了 极 符 殊 环境 或 条 件 下 不 会 刺激 信用 过 度 扩张 外 ， 通 音 都 会 
刺激 信用 过 度 扩 张 ， 诱 发 资产 价格 泡沫 和 泡沫 破 炙 的 周期 性 金融 危 
机 。 


基于 多 年 观察 和 分 析 ， 我 所 出 一 个 基本 观点 : 浮动 汇率 体系 本 质 
上 古国 际 货币 供应 量 无 限 目 动 增加 的 一 个 内 在 机 制 ， 或 者 是 目 动 创造 
国际 货币 供应 量 的 内 生机 制 。 


国际 货币 供应 量 自 动 无 限 增加 的 内 在 机 制 (尤其 是 储备 中 心 国 
家 ， 即 美国 和 欧元 区 货币 供应 量 的 自动 增加 ) 包含 4 个 层面 。 


(1) 汇率 浮动 迫使 各 国 不 断 增加 美元 储备 (所谓 流动 性 需求 ) ， 
以 应 对 随时 可 能 出 现 的 汇率 急剧 动荡 ， 由 此 创造 出 持续 扩大 的 美元 基 
础 货币 需求 。 此 力 前 述 美 元 本 位 制 的 不 对 称 性 的 基本 后 果 。 


(2) 汇率 浮动 迫使 各 国企 业 必 须 参 与 风险 对 冲 ， 并 由 此 衍生 出 庞 
大 的 外 汇 投机 买卖 ， 从 而 创造 出 全 球 性 的 美元 外 汇市 场 (全 球 超过 
80% 的 外 汇 买 卖 以 美元 为 对 手 货币 ) ， 美 元 流动 性 越 高 ， 流 通 范 围 就 
越 广 ， 需 求 量 束 越 大 。 


(3) 各 国政 府 、 企 业 和 个 人 手中 累积 的 庞大 美元 货币 ， 必 须要 寻 
找 一 个 安全 的 投资 场所 ， 那 束 是 美元 债券 市 场 。 糯 元 储备 越 多 ， 类 元 


债券 市 场 束 越 大 ， 流 动 性 束 越 高 ， 其 他 债券 市 场 束 越 无 法 蔡 代 美元 市 
场 。 这 是 前 述 类 元 悍 论 的 基本 推论 。 


(4) 浮动 汇率 体系 极 大 地 增加 了 全 球 经 济 和 金融 体系 的 整体 风 
险 。 为 对 冲 风 险 ， 人 人 们 束 必 须发 明 多 种 创新 金融 工具 ， 反 过 来 刺 沿 信 
用 供给 和 需求 。 从 最 本 质 意 义 上 讲 ， 人 类 经 济 和 金融 体系 的 系统 性 风 
念 永远 处 于 不 断 递 增 状 态 (RMA AFEN) ， 我 们 称 之 为 经 济 
和 金融 体系 的 “风险 递增 原理 *”。 既然 整体 经 济 和 金融 体系 的 系统 性 风 
险 不 是 一 个 恒定 量 ， 而 古 一 个 递增 量 ， 它 就 无 法 分 散 和 对 冲 。 可 以 分 
散 和 对 冲 的 只 是 局 部 风险 ， 被 分 散 和 对 剖 的 局 部 风险 实际 上 被 系统 其 
他 部 分 吸收 ， 会 进一步 增 大 系统 性 风险 。 壁 如 ， 购 买 CDS (信用 违约 
掉 期 的 单个 投资 者 以 为 自身 的 投资 风险 被 分 散 或 对 冲 ， 资 产 负 债 表 
获得 改善 ， 从 而 继续 扩大 信用 供给 和 需求 ， 反 过 来 增加 了 系统 性 的 整 
体 的 金融 风险 。 这 是 一 个 重要 的 理论 假说 ， 此 处 不 再 详细 讨论 。 


美元 本 位 制 和 浮动 让 率 “ 七 未 菲 ” 


过 去 40 多 年 人 类 经 济 发 生 的 许多 最 重要 的 深刻 变 单 ， 无 一 不 与 国 
际 货 币 体系 密切 相关 。 如 果 我 们 对 过 去 40 多 年 国际 货币 体系 的 演变 没 
有 深入 认识 ， 就 不 可 能 理解 人 类 经 济 已 经 发 生 和 正在 发 生 的 深刻 变 
化 ， 束 不 可 能 理解 推进 国际 货币 体系 改革 有 多 么 重要 ， 束 不 可 能 理解 
推进 区 域 货 币 和 金融 合作 以 及 人 民 币 国际 化 有 多 人 么 紧迫。 


当代 国际 货币 体系 有 两 个 基本 组 成 部 分 ， 一 个 是 纯粹 美元 本 位 
制 ， 即 全 球 主要 储备 货币 (美元 ) 的 发 行 完全 没有 外 部 约束 〈 欧 元 诈 
生 之 后 亦 是 如 此 ) ; 另 一 个 是 全 球 主要 货币 之 间 实 施 浮动 利率 ， 尤 其 
是 美 元 、 欧 元 和 日 元 之 间 的 汇率 持续 动 沪 。 


纯粹 美元 本 位 制 和 浮动 汇率 源 目 1971 年 8 月 美国 总 统 尼 克 松 摧毁 布 
雷 顿 森林 固定 汇率 体系 ， 是 国际 货币 体系 史无前例 的 重大 变化 。20 世 
纪 70 年 代 之 前 的 国际 货币 体系 ， 国 际 储备 货币 的 增长 受到 外 部 约束 ， 
不 可 能 任意 扩张 ， 辟 如 金本位 制 和 银 本 位 制 受制 于 金属 储藏 量 和 冶炼 
技术 。 主 要 国际 货币 之 间 的 汇率 长 期 固定 ， 汇 率 动 荡 和 外 汇 交 易 只 是 
国际 货币 体系 演变 交响 曲 中 微不足道 的 小 插曲 。1971 年 之 后 ， 储 备货 
币 近 了 乎 无 限 扩张 和 汇率 持续 动荡 却 成 为 主旋律 。 


美元 本 位 制 和 浮动 汇率 体系 给 人 类 经 济 制 造 了 “七 宗 罪 ”。 
第 一 宗 罪 .史无前例 的 通货 膨胀 。 


1971 年 以 来 ， 国 际 储备 货币 的 增长 速度 比 全 球 实体 经 济 的 增长 速 
度 高 得 多 ， 导 致 全 球 经 济 过 去 40 年 素 积 了 史无前例 的 通货 膨胀 ， 超 过 
人 类 以 往 全 部 历史 所 有 通货 膨胀 的 总 和 ， 这 还 不 包括 资产 价格 的 急速 
膨胀 ， 因 为 现代 经 济 学 的 通货 膨胀 定义 不 包括 资产 价格 ， 其 实生 很 不 
完善 的 通货 膨胀 指标 。 


根据 国际 货币 基金 组 织 的 统计 数据 ，1971 年 ， 全 球 的 储备 货币 总 
量 只 有 451 亿 美元 ，2009 年 确 上 升 到 75 160 亿 美元 ，2013 年 已 经 超过 12 
万 亿美 元 ， 接 近 13 万 亿美 元 ， 增 长 接近 300 倍 ， 这 还 是 不 完全 的 统计 。 
相反 ， 实 体 经 济 的 增长 速度 却 显著 下 降 。 根 据 麦 迪 森 的 著名 人 研究 ， 布 
雷 顿 森林 体系 时 期 (1953~1971 年 ) 全 球 实体 经 济 的 平均 年 增长 速度 接 
近 5%; 1973 年 以 后 ， 迅 速 降 到 了 3% 以 下 ;2003~2006 年 稍微 好 一 点 
儿 ， 达 到 3.7%。 所 以 西方 各 国有 一 个 说 法 ，2002~2006 年 是 新 世纪 
的 “黄金 5 年 *。 不 过 好 景 不 长 ， 全 球 很 快 迎 来 金融 危机 、 人 负增长 和 长 时 
期 的 超 低 速 增长 。 


过 去 40 年 ， 全 球 实体 经 济 的 增长 规模 小 于 4 倍 ， 而 基础 货币 却 增长 
了 接近 300 倍 。 即 使 根据 向 单 的 全 球 货币 数量 论 来 计算 ， 人 类 经 济 体系 
一 定 会 出 现 疗 重 的 货币 贬值 或 通货 膨胀 。 实体 经 济 增长 这 么 少 ， 货 币 


扩张 那么 大 ， 庞 大 的 货币 供应 量 都 流 到 哪里 去 了 呢 ? 大 体 是 三 个 方 
H: 一 是 人 类 经 济 体系 整体 的 货币 深化 和 金融 深化 程度 不 断 提 高 ， 吸 
纳 了 部 分 货币 或 流动 性 ， 二 是 大 量 货币 和 信用 进入 金融 经 济 体系 目 我 
循环 ， 形 成 庞大 的 虚拟 经 济 体系 和 虚拟 资本 ;三 是 进入 实体 经 济 体 
系 ， 一 方面 为 实体 经 济 提供 流动 性 ， 另 一 方面 却 造成 货币 的 大 幅 贬值 
或 通货 膨胀 。 


二 守 罪 : 频繁 发 生 的 货币 危机 或 金融 危机 。 


过 去 40 年 ， 全 球 究竟 发 生 了 多 少 次 金融 危机 ? 不 同 研 究 者 的 统计 
尽管 有 差异 ， 基 本 结论 却 完 全 一 致 ， 那 就 是 过 去 40 多 年 来 全 球 金 融 危 
机 爆发 的 频率 史无前例 。 世 界 银 行 2003 年 的 统计 研究 结 采 显示 ， 
1970~2000 年 ， 全 球 93 个 国家 总 共 发 生 了 117 次 金融 和 危机。 美国 经 济 学 
家 艾 肯 格林 和 波多 的 研究 结果 有 所 不 同 : 1973~1997 年 ， 全 世界 总 共 发 
生 139 次 金融 和 危机， 其 中 发 达 国 家 44 次 ， 发 展 中 国家 95 次 。 与 此 形成 鲜 
明 对 照 的 是 ，1945~1971 年 ， 全 球 总 共 只 发 生 38 次 金融 和 危机， 而且 都 是 
规模 和 影响 程度 很 小 的 货币 汇率 危机 。 


频繁 发 生 的 金融 危机 给 各 国 经 济 造 成 了 非常 巨大 的 损失 。 世 界 银 
行 的 研究 表明 : 117 次 金融 危机 之 中 ， 为 挽救 金融 危机 所 进行 的 财政 支 
出 ， 绝 大 多 数 超过 国内 生产 总 值 的 3%， 至 少 有 7 次 超过 10%。 财政 损 
失 最 大 的 两 次 金融 危机 分 别 是 1997 年 的 印度 尼 西 亚 金 融 危 机 和 20 世 纪 
80 年 代 初 的 阿根廷 债务 危机 。 纳 税 人 为 挽救 金融 危机 竟然 付出 了 占 国 
内 生产 总 值 总 量 55% 的 高 昂 代 价 ! 


当然 ， 这 只 是 财政 税收 的 直接 损失 。 更 大 的 损失 是 危机 之 后 的 大 
量 失 业 和 长 期 经 济 衰 退 ， 我 们 至 今 没 有 办 法 准确 估计 。 壁 如 2007 年 和 
2008 年 的 金融 危机 对 全 球 经 济 到 底 造 成 多 大 损害 ? 各 国 为 挽救 金融 机 
构 和 救助 失业 者 付出 的 资金 达到 数 万 亿美 元 。 人 危机 之 后 ， 各 国 财政 赤 
字 和 债务 与 国内 生产 总 值 之 比 乡 大 幅度 上 升 ，2008~2009 年 多 国 经 济 负 


增长 ， 至 今 经 济 复 共 依然 疲弱 ， 失 业 率 居 高 不 下 ， 充 分 说 明 2008 年 全 
球 金融 危机 的 损失 ， 比 此 前 任何 一 次 经 济 危 机 的 损失 都 要 大 。 


ZRP: 急剧 下 降 的 实体 经 济 增长 。 


美元 本 位 制 和 浮动 汇率 时 代 ， 几 乎 所 有 发 达 国 家 的 实体 经 济 增 速 
都 显著 下 降 ， 成 为 全 球 经 济 的 一 个 “ 难 解 之 谜 "”。 根 据 麦 迪 和 森 的 深入 研 
究 ， 与 布雷 顿 森林 体系 的 固定 汇率 时 代 (1950~1973 年 ) 相 比 ， 浮 动 汇 
率 体系 降临 以 来 1973 年 之 后 )  ， 全 球 实体 经 济 增长 速度 丝 普 遍 大 幅 
度 下 降 (中 国 是 例外 ) 。 美 国 从 年 平均 3.93% 降 到 2.99%, 日 本 从 
9.29% 降 至 2.97%， 德 国 从 5.68% 降 至 1.76%， 英 国 从 2.93% 降 至 2%， 苏 
联 从 4 .84% 降 至 -1.15%， 拉 美 从 5.33% 降 至 3.02%， 非 洲 从 4.45% 降 至 
2.74%， 中 国 从 5.02% 升 至 6.84%， 全 世界 合计 从 4.91% 降 至 3.01%。 


如 何 解释 全 球 实体 经 济 增 长 速度 的 一 致 大 幅度 下 降 呢 ? 经 济 学 者 
提出 了 许多 理论 假说 来 试图 解释 (1) 石油 价格 冲击 说 ， 即 石油 价格 
的 急剧 毅 升 ， 造 成 严重 的 通货 膨胀 和 实体 经 济 衰 退 ; (2) 增长 极限 
说 ， 即 人 类 经 济 增长 必定 受 限 于 各 种 资源 的 约束 ， 不 可 能 一 直 快 速 增 
长 下 去 ; (3) 技术 进步 放 缓 说 ， 即 人 类 技术 进步 增 速 放 缓 ， 新 的 科技 

( 璧 如 电脑 和 互联 网 ) 还 没有 大 规模 转化 为 生产 力 。 (4) 发 达 国 家 停 
请 说， 即 发 达 国 家 的 人 口 老化 、 制 度 僵化 、 贫 语 分 化 必然 造成 消费 弱 
化 ， 从 而 制约 经 济 增 长 。 此 类 假说 宪 有 一 定 道理 ， 皆 有 一 些 实证 数据 
文 持 。 在 这 些 假说 之 外 ， 人 们 开始 思考 汇率 动 沪 可 能 是 导致 实体 经 六 
增长 的 主要 原因 之 一 。 斯 坦 福 大 学 教授 麦 金 龙 及 其 合作 者 提出 “浮动 汇 
率 导 致 全 球 实体 经 济 增 速 普 裔 放 绥 ”假说 ， 非 党 有趣， 值得 注意 。 


麦 金 龙 认 为 :“20 世 纪 后 期 的 人 类 经 济 史 有 一 个 最 主要 的 难 解 之 
访 ， 那 就是 目 20 世 纪 70 年 代 开 始 ， 几 乎 所 有 工业 化 国家 的 实体 经 济 增 
速 一 致 大 幅度 下 降 。 此 时 正 逢 浮动 汇率 时 代 来 临 ， 二 者 之 间 有 着 怎样 
的 因 采 关系 ? 是 各 国 经 济 首 先 出 现 低速 增长 ， 然 后 才 不 得 不 实行 浮动 
汇率 ? 还 是 普 电 的 汇率 动荡 导致 了 实体 经 济 增 长 的 普 遇 放 缓 ? 


“我 们 的 新 假说 是 : 全 球 实体 经 济 增长 的 持续 下 衫 ， 源 目 国际 贷 
和 人 金融 动荡 ， 尤 其 是 汇率 动荡 要 人 负重 要 责任 。 我 们 有 理由 相信 : 20 世 
纪 70 年 代 以 来 生产 力 和 产 出 增 速 的 持续 放 缓 ， 乃 是 价格 信号 率 乱 的 后 
果 。 通 胀 和 通缩 交替 出 现 ， 汇 率 持续 偏离 经 济 基 本 面 ， 长 期 利率 动 沪 
不 末 ， 则 有 征 造 成 价格 信和 号 率 乱 的 主要 因素 。 价 格 机 制 失 灵 目 然 会 降低 
资源 配置 效率 ， 尤 其 是 降低 真实 投资 的 效率 。" 由 ) 


我 以 为 老 金 龙 及 其 合作 者 的 假说 是 最 具 说 服 力 的 解释 之 一 。 我 本 
人 提出 的 “信用 体系 一 一 实体 经 济 一 一 虚拟 经 济 一 般 均 衡 模型 "*， 则 将 
解释 的 重心 转向 虚拟 经 济 与 实体 经 济 的 至 离 ， 可 与 麦 金龙 的 思想 互 为 
ANI ° 


第 四 宗 罪 : 不 断 恶 化 的 全 球 失衡 。 


美国 政府 将 全 球 失衡 定义 为 美国 的 贸易 逆差 或 经 常 账户 逆差 ， 是 
一 个 错误 的 定义 ， 并 没有 抓 住 全 球 经 济 失衡 的 本 质 ， 却 误导 了 人 们 的 
注意 力 。 人 们 不 去 深入 思考 国际 货币 体系 和 金融 体系 的 重大 缺陷 ,， A 
将 注意 力 集中 于 指责 其 他 国家 的 货币 汇率 低 佑 ， 实 在 是 当代 世界 经 济 
政策 舞台 上 的 一 出 疝 剧 或 一 个 不 笠 。 


当今 全 球 经 济 体系 或 人 类 经 济 体系 最 根本 的 失衡 表现 为 两 个 方 
面 : 第 一 ， 从 全 球 经 济 整体 来 看 ， 虚 拟 经 济 和 实体 经 济 严 重 育 离 ;， 第 
， 从 全 球 经 济 结构 来 看 ， 虚 拟 经 济 创 造 中 心 和 真实 财富 创造 中 心 亚 
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球 失衡 集中 体现 为 全 球 制 造 业 中 心 (真实 财富 创造 中 心 ) 和 货 
中 心 的 快速 分 离 。 制 造 业 中 心 已 经 决定 性 地 转移 到 发 展 中 
其 是 转移 到 亚洲 〈 重 心 又 是 中 国 ) ， 货 币 金 融 中 心 却 依然 由 发 
和 掌控。 换言之 ， 东 方 拥有 真实 财富 创造 中 心 ， 西 方 掌控 货币 金 
心 ; 东方 制造 真实 产品 ， 西 方 创造 货币 购买 力 ; 东方 为 全 世界 制 
造 产 品 ， 西 方 为 全 世界 产品 定价 ; 西方 大 量 发 行 债券 和 创造 各 种 金融 
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产品 ， 东 方 则 用 目 己 的 储 著 去 购买 这 些 金融 产 品 ;， RAE, FT 
费 ;， 东 方 节 俭 ， 西 方 挥霍 ;西方 向 东方 借 钱 ， 东 方 给 西方 融资 。 


虚拟 经 济 和 实体 经 济 的 育 离 ， 真 实 财富 创造 中 心 和 金融 产品 创造 
中 心 的 靖 离 ， 是 今日 全 球 经 济 的 基本 模式 ， 是 过 去 40 年 人 类 经 济 出 现 
的 奇特 历史 现象 ， 史 无 前 例 。 它 是 全 球 金融 危机 和 一 切 重大 宏观 经 济 
难题 的 总 根源 。 


一 个 最 基本 的 后 果 和 是， 西方 经 济 体系 里 的 虚拟 经 济 或 金融 经 济 规 
模 或 虚拟 资本 规模 急速 脱 胀 ， 越 来 越 大 ， 金 融 经 济 或 虚拟 经 济 形成 一 
个 目 我 膨胀 、 目 我 循环 的 体系 。 美 联储 等 西方 中 央 银 行 创造 的 货 
大 部 分 进入 虚拟 经 济 体系 目 我 循环 ， 俩 券 市 场 越 来 越 大 ， 衍 生 金 融 产 
品 规模 越 来 越 大 ， 货 币 或 外 汇 交 易 量 越 来 越 大 ， 股 票 市 值 越 来 越 高 ， 
楼 市 和 其 他 资产 泡沫 印 演 愈 烈 ， 人 们 的 虚拟 财富 (以 持 有 的 股票 市 
场 、 房 地 产 市 值 和 其 他 金融 产品 市 值 衡量 ， 越 来 越 多 ， 高 杠杆 经 营 模 
式 、 高 负债 消费 模式 束 顺 理 成 革 ， 成 为 时 代 潮 流 。 


与 此 同时 ， 实 体 经 济 和 束 业 率 却 始终 维持 低 水 平 。 整 个 经 济 的 投 
机 赌博 气氛 非常 浓厚 。 然 而 ， 虚 拟 经 济 或 金融 经 济 是 极度 不 稳定 的 体 
系 ， 其 运行 主要 取决 于 人 们 对 未 来 的 预期 和 中 央 银 行 的 货币 政策 操 
作 ， 一 有 风吹草动 ， 可 能 瞬间 朋 省 。 


虚拟 经 济 一 旦 朋 江 ， 虚 拟 财富 束 快 速 缩水 ， 人 们 的 预期 从 极度 乐 
观 转 为 极度 塌 观 ， 金 融 机 构 、 实 体 公司 和 家 峰 个 人 全 部 补 迫 去 杠杆 
L, WEZE, KADIR. BWARRE, LAE EDE, 
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以 无 效 ， 有 是 因为 无 论 货币 怎么 泛滥 ， 都 无 法 帮助 金融 机 构 、 实 体 公 司 
和 家 性 个 人 修复 资产 负债 表 ， 无 法 帮助 他 们 完成 去 杠杆 化 过 程 。 更 重 
要 的 和 是， 货币 泛 小 解决 不 了 西方 早已 根深 蒂 固 的 经 济 社会 结构 僵化 难 
题 ， 辟 如 人 口 日 趋 老 化 、 最 低 工资 和 福利 制度 完全 刚性 、 政 府 赤 字 居 
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第 五 守 罪 美元 本 位 制 和 浮动 汇率 推动 的 金融 目 由 化 让 许多 发 
展 中 国家 的 经 济 陷入 困境 。 


“华盛顿 共识 ”所 极力 主张 的 全 球 金融 自由 化 源 自 纯粹 美元 本 位 制 
和 浮动 汇率 。 马 丁 . 沃 尔 夫 曾经 仔细 论述 了 一 个 基本 观点 : 20 世 纪 70 年 
代 布 雷 顿 森林 固定 汇率 体系 的 崩溃 ， 诞 生 了 一 个 饭 新 的 全 球 经 济 体系 
和 金融 体系 。 最 显著 的 特征 是 全 球 主 要 货币 币值 相互 浮动 和 所 谓 金融 
自由 化 浪潮 。 乌 


很 多 著名 学 者 都 对 金融 全 球 化 和 自由 化 的 后 果 提 出 了 质疑 。2001 
年 诺 贝 尔 经 济 学 奖 获 得 者 约瑟夫 :斯 带 格 利 次 整 认 为 ， 外 国资 本 同 狐 兴 
经 济 体 的 金融 市 场 自 由 流动 经 常 导 人 致 这 些 国家 的 经 济 朋 并。 华 局 顿 的 
彼得 森 国 际 经 济 研究 所 总 裁 伯 格 斯 坦 认 为 ， 美 国 和 其 他 发 达 国 家 从 金 
融 全 球 化 和 上 自由 化 过 程 中 获得 了 绝 大 部 分 好 处 。 金 融 大 鳄 索 罗斯 在 他 
的 多 篇 文章 里 也 指出 ， 发 展 中 国家 没有 从 金融 全 球 化 和 目 由 化 浪 漳 里 
获得 什么 利益 ， 倒 是 经 党 承受 巨大 代价 。 闭 名 的 国际 贸易 学 者 、 世 办 
贸易 组 织 高 级 顾问 、 哥 伦比 亚 大 学 教授 巴 吓 瓦 提 的 长 期 研究 结果 表 
明 : 很 难 找到 确定 的 经 验证 据 证 明 人 金融 的 完全 目 由 化 能 够 促进 实体 经 
济 增长 ， 尤 其 是 促进 发 展 中 国家 的 实体 经 济 增长 。 


19 世 纪 后 期 的 第 一 次 全 球 化 浪潮 时 期 ， 全 球 资本 有 相当 部 分 是 从 
富裕 发 达 国 家 流 同 贫穷 落后 国家 。 浮 动 汇 率 时 代 以 来 的 全 球 资 本 流动 
竟然 完全 转 同 :资本 主要 从 贫穷 国家 流 癌 富裕 发 达 国 家 。 过 去 40 多 年 
来 的 新 全 球 化 浪潮 ， 流 同 贫穷 落后 国家 的 资本 占 全 球 资本 总 流量 的 比 
例 一 直 持 续 下 降 。 壁 如 ，1913 年 ， 全 球 资 本 至 少 有 25% 流 癌 贫 穷 落 后 
国家 ， 到 1997 年 ， 该 比例 下 降 到 只 有 5%。 许 多 人 研究 表明 ， 过 去 40 多 年 
的 新 全 球 化 时 期 ， 全 球 资本 主要 在 发 达 国 家 之 间 流 动 ， 或 者 从 贫穷 国 


家 流入 富裕 国家 。 新 兴 市 场 国家 的 资本 市 场 不 发 达 可 能 是 最 重要 的 原 
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第 六 宗 罪 : 美元 超级 霸权 和 超级 利益 不 断 强 化 ， 意 味 着 其 他 国 
家 不 断 向 美国 输送 巨大 利益 。 


现代 法 国 的 缔造 者 戴高乐 将 军 1965 年 对 美元 霸权 的 严厉 批评 举世 
闻名 : “美国 至 受 着 美元 所 创造 的 超级 特权 和 不 流 眼 泪 的 赤字 。 它 用 一 
钱 不 值 的 废 纸 去 拯 守 其 他 民族 的 资源 和 工厂 。” 


那么 ， 美 元 超级 需 权 到 底 有 多 么 庞大 呢 ? 直到 两 位 经 济 学 者 皮 埃 
尔 - 奥 利 维 耶 . 古 兰 沙 和 埃 莱 娜 . 雷 伊 合作 发 表 《 从 世界 银行 家 到 世界 风 
险 投 资 家 一 一 论 美国 国际 收 支 的 调节 机 制 和 美元 超级 霸权 》， 人 们 才 
首次 从 数量 上 开始 准确 理解 美元 超级 霸权 。 赎 


皮 埃 尔 - 奥 利 维 耶 : 古 兰 沙 和 埃 羔 娜 : 雷 伊 详 尽 收 集 、 整 理 和 分 析 了 

半 个 世纪 以 来 (1952~2004 年 ) 美国 对 外 资产 、 对 外 负债 及 其 总 回报 

(总 收益 ) 数据 ， 并 对 数据 进行 细致 的 价值 调整 ， 全 景 式 地 展现 了 美 

国 国际 收 支 的 历史 演变 过 程 ， 由 此 获得 许多 极其 重要 的 惊人 结论 。 有 
两 个 基本 结论 最 重要 ， 最 值得 我 们 深入 思考 。 


第 一 个 结论 : 作为 一 个 国家 ， 美 国 古 全 球 最 大 的 商业 银行 、 最 大 
的 对 剖 基 金 、 最 大 的 风险 投资 公司 和 最 大 的 私募 基金 ， 而 且 它 不 需要 
任何 资本 金 。 美 国 具 有 近乎 无 限 的 融资 或 信用 创造 的 能 力 ， 美 元 贬值 
符合 美国 根本 利益 (至 少 在 相当 长 的 时 期 内 如 此 ) 。 


皮 埃 尔 - 奥 利 维 耶 : 古 兰 沙 和 埃 莱 娜 : 雷 伊 的 详细 计算 表明 : 
1952~2004 年 〈 半 个 世纪 ) 以 来 ， 美国 持 有 外 国资 产 的 平均 收益 率 是 
5.72%， 外 国 持 有 美国 资产 的 平均 收益 率 是 3.61%， 二 者 相差 2.11 个 百 
分 点 。 数 万 亿 乃 至 数 十 万 亿美 元 的 资产 负债 规模 ，2.11 个 百分点 的 回 
报 率 差 距 ， 美 国 累 积 所 获得 的 利益 当然 是 天 文 数字 。 


第 二 个 结论 : 浮动 汇率 能 够 更 好 地 为 美国 服务 。 皮 埃 尔 - 奥 利 维 耶 

:上古 兰 沙 和 埃 莱 娜 : 雷 伊 的 详细 计算 清楚 表明 : 布雷 顿 森林 固定 汇率 时 期 

(1952~19734F) ， 美 国 持 有 外 国资 产 的 平均 总 回报 率 是 4.04%， 外 国 

持 有 的 美国 资产 ( 即 美国 的 对 外 负债 ) 的 平均 总 回报 率 是 3.78%， 二 
者 仅 相 差 0.26 个 百分点 。 


然而 ， 进 入 浮动 汇率 时 代 以 来 〈1973~2004 年 ) ， 两 个 回报 率 差距 
急剧 放大 。 美 国 持 有 外 国资 产 获 得 的 平均 回报 率 上 升 到 6.82%， 外 国 
寺 有 的 美国 资产 平均 回报 率 却 反而 降低 到 3.50%， 二 者 夸 距 急剧 放大 
到 3.32 个 百分点 ! 


BETE: 纯粹 美元 本 位 制 和 浮动 汇率 加 剧 了 国际 货币 体系 的 
不 对 称 性 和 不 公正 性 ， 世 界 几 乎 所 有 国家 组 经 历 了 反复 的 “ 资 
aves 泡沫 破灭 周期 >， 全 球 经 济 总 体 呈 现 出 严重 的 泡沫 


早 在 1961 年 ， 法 国 著名 的 国际 经 济 学 者 、 国 务 活动 家 和 戴高乐 的 
经 济 顾问 雅 区 : 鲁 夫 就 尖 锁 而 生动 地 剖析 了 美元 霸权 货币 体系 的 不 对 称 
PEAIAN ZS IE TE: 


“(REP ai BAA CAC AMA FHI RAP o INS BAe AE 
吾 杏 赚 回 类 元 和 英镑 ， 然 后 又 晕 无 代价 地 拱手 返回 给 发 行 这 些 货币 的 
国家 ， 束 好 像 小 孩子 们 玩 儿 游戏 一 样 ， 最 家 同意 将 赚 回 的 筹码 奉 还 给 
输家 ， 游 戏 却 继续 进行 。 国 际 货币 体系 运行 过 程 如 下 : 譬如 美国 与 法 
国 出 现 贸 易 东 字 ， 贸 易 汞 字 却 都 是 用 半 元 而 不 是 用 法 即 来 结算 。 获 得 
美元 收入 的 法 国 进 口 商 将 美元 卖 给 法 国 中 央 银 行 ， 法 国 央 行 目 然 需要 
增发 本 国货 币 来 购买 美元 。 换 言 之 ， 法 国 中 央 银 行 以 美元 为 储备 创造 
法 即 。 紧 接着 法 国 中 央 银 行 又 将 购买 的 类 元 投资 到 美国。 同样 一 笔 天 
元 ， 即 扩张 了 法 国 的 信用 ， 同 时 又 是 美国 信用 扩张 的 基础 。”( 岂 


如 果 我 们 把 鲁 夫 精彩 描述 中 的 法 国 换 成 中 国 ， 恰 好 就 是 今天 中 国 
面临 的 困境 ， 只 不 过 今日 中 国 与 美国 “过 家 家 游戏 ”的 规模 要 比 当年 的 
法 国 大 得 多 。 


换 句 话说 ， 法 国 (和 今日 中 国 以 及 许多 发 展 中 国家 ) 以 真实 财富 
换 回 美元 钞票 ， 然 后 义 将 美元 资金 以 极 低 的 利率 借 给 美国 使 用 ， 这 束 
征 美 元 霸权 可 以 获取 超级 利益 的 秘诀 。 同 样 一 笔 美 元 却 创造 出 多 倍 的 
信用 ， 这 束 是 纯粹 美元 本 位 制 几乎 无 限度 扩张 全 球 基础 货币 ， 从 而 反 
复制 造 全 球 经 济 “ 资 产 泡 淋 一 一 破 火 周期 "的 基本 原因 。 


一 言 以 项 之 ， 美 元 本 位 制 和 浮动 汇率 体系 共同 刺激 和 催生 了 全 球 
金融 资本 主义 的 泛 泪 和 扩张 ， 实 体 经 济 增 速 却 反 而 持续 下 降 ， 收 入 差 
距 和 财富 分 化 急剧 扩大 。 上 述 “ 七 宗 徘 ”解释 了 如 下 重要 事实 : (1) 美 
国 根本 天 不 会 有 愿望 改革 国际 货币 体系 ， 它 不 会 自 毁 长 城 ; (2) 美国 
和 代表 美国 利益 的 国际 货币 基金 组 织 总 是 极力 要 求 或 迫使 其 他 国家 货 
币 升 值 和 汇率 浮动 ; (3) 美国 千方百计 要 求 或 压迫 他 国 全 面 开 放 金 融 
市 场 ， 实 施 彻 抵 的 金融 目 由 化 。 


国际 货币 体系 演变 的 10 个 基本 规律 


我 们 将 前 面 的 讨论 概括 为 国际 货币 体系 演变 的 10 个 基本 规律 。 


国际 货币 体系 是 人 类 经 济 体系 的 重要 组 成 部 分 ， 是 人 类 经 济 体系 
最 重要 的 “ 子 体系 ”之 一 。 与 人 类 经 济 体系 其 他 部 分 相 比 ， 国 际 货币 体 
系 的 历史 演化 有 着 特 别 清晰 的 基本 历史 规律 。 


第 一 个 规律 : 每 一 个 时 代 ， 必 有 定 都 有 一 个 或 少数 几 种 货币 主导 或 
垄断 国际 货币 体系 。 换 言 之 ， 国 际 货币 体系 或 区 域 货币 体系 始终 是 一 
个 到 断 体系 或 寡头 垄断 体系 。 


国际 货币 秩序 是 国际 政治 和 经 济 秩序 的 延伸 ， 尽 管 从 时 间 和 至 间 
上 看 ， 货 币 秩 序 与 政治 经 济 秩序 并 非 完全 吻合 。 壁 如， 上 古 罗 马 带 国 兴 
盛 数 个 世纪 之 后 ， 统 一 货币 才 开 始 主导 帝国 全 境 ; 罗马 帝国 豪 亡 数 个 
世纪 之 后 ， 霸 权 货 币 秩 序 的 余 威 和 影响 依然 依稀 可 见 。 许 多 世纪 里 ， 
作为 “中 央 帝 国 ” 的 中 华帝 国文 配 着 亚洲 邻 国 的 政治 和 经 济 秩序 ， 同 样 
文 配 着 邻 国 的 货币 秩序 。18 世 纪 的 法 国 位 居 欧 洲 强 国之 首 ， 其 货币 (5 
法 郎 金币 ) 是 整个 欧洲 货币 体系 的 本 位 和 基准 。19 世 纪 是 大 英 帝 国 的 
黄金 时 代 ， 英 镑 凯 起 为 全 球 最 主要 的 贸易 货币 、 人 金融 交易 货币 和 储备 
货币 ， 伦 敦 则 崛起 为 全 球 最 主要 的 金融 中 心 。20 世 纪 是 公认 的 美国 赫 
权 世 纪 ， 美 元 取代 英镑 成 为 全 球 最 重要 的 储备 货币 ， 纽 约 取代 伦敦 成 
为 全 球 最 重要 的 金融 中 心 。 


20 世 纪 20 年 代 ， 美 元 正式 取代 英镑 成 为 全 球 文 配 货币 。 然 而 英镑 
势力 的 影响 一 直 延 续 到 20 世 纪 60 年 代 后 期 。 目 20 世 纪 50 年 代 开 始 ， 一 
系列 政治 、 经 济 和 货币 危机 极 大 削弱 了 英镑 的 国际 储备 货币 地 位 ， 联 
邦 德国 马克 地 位 迅速 上 升 。20 世 纪 国 际 货币 秩序 一 个 重要 而 有 趣 的 例 
外 是 日 元 。 目 20 世 纪 70 年 代 起 ， 日 本 经 济 雄 中 世界 第 二 位 近 40 年 ， 日 
元 却 始终 未 能 成 为 重要 的 国际 储备 货币 。 日 元 国际 化 为 什么 没有 成 
功 ， 仍 然 是 值得 深入 研究 的 课题 。1999 年 欧元 诞生 也 是 制约 日 元 国际 
化 的 重要 原因 。 


从 第 一 个 基本 规律 ， 我 们 可 以 推导 出 几 个 非常 重要 的 合 义 。 


第 一 ， 面 癌 未 来 ， 主 导 国 际 货币 秩序 的 第 一 梯队 国家 十 美国 、 欧 
元 区 和 中 国 。 第 二 梯队 则 是 日 本 、 英 国 、 印 度 、 俄 罗斯 、 巴 西 。 美 联 
储 、 欧 洲 中 央 银 行 和 中 国人 民 银 行 ， 事实 上 已 经 成 为 左右 全 球 货币 金 
融 局 势 的 三 个 主要 权力 中 心 。 当 然 ， 中 国人 民 银 行 的 国际 影响 力 还 难 
以 完全 与 美联储 和 欧洲 中 央 银 行 并 区 齐 驱 ， 主 要 是 人 民 币 还 没有 成 为 
真正 的 国际 货币 。 


B, WK RAS, Elinor ARATE AME eH hk 
逐 民 币 ”， 而 十 “ 民 币 驱逐 劣 币 ”。 HMH ER E eB fa hs 
币 驱 逐 民 币 ”的 经 验 规 律 之 后 ， 许 多 分 析 者 忽视 了 “ 劣 币 红 逊 民 币 ”的 经 
验 规 律 得 以 成 立 的 前 提 条 件 ， 以 及 如 何 准确 定义 “ 民 币 ”和 “ 劣 币 ”。 真 
正 意义 上 的 “ 民 币 ”必须 满足 三 个 条 件 ， 货币 流通 和 交易 规模 足够 大 ， 
货币 发 行 国政 治 制度 足够 稳定 ， 货 币 发 行 国 真 实 财富 创造 能 力 诈 届 一 
指 。 从 这 个 角度 观察 ， 欧 元 相 比 美元 的 弱势 显而易见 。 人 民 币 则 有 塑 
取代 欧元 ， 成 为 世界 第 二 位 的 货币 。 相 当 长 时 期 内 ， 关 元 仍 将 维持 全 
球 第 一 大 货币 地 位 。 


第 三 ， 信 用 货币 的 “供应 ”行为 类 似 “ 目 然 垄 断 ” 行 业 的 供应 行为 。 
目 然 垄 断 行 业 的 基本 特征 是 ， 边际 供 应 成 本 持续 下 降 直至 为 零 。 信 用 
从 币 供 应 者 能 够 获得 “ 目 然 垄断 利润 ”或 “超额 利润 "， 因 此 具有 不 可 志 
制 和 无 限 的 动机 去 增发 信用 货币 ， 直 至 货币 本 位 制 朋 省 为 止 。 所 以 增 
发 货币 制造 通胀 ， 几 乎 成 为 人 类 历史 上 所 有 政府 “创造 ”铸币 税收 入 和 
债务 货币 化 的 不 二 法 门 。 金 属 货币 时 代 的 绝招 是 降低 货币 成 色 ， 信 用 
货币 时 代 的 妙 方 是 尽力 扩大 货币 发 行 量 。 从 远古 时 代 的 专制 君主 到 21 
世纪 的 美联储 ， 一 个 最 基本 的 共同 点 束 是 垄断 货币 创造 或 货币 供应 。 


第 二 个 规律 : 信用 过 上 度 扩张 是 人 类 经 济 体系 内 生 的 必然 趋势 ， 它 
根源 于 人 类 财富 的 不 断 累积 、 财 富 理念 的 转变 和 制度 安排 的 变迁 。 换 
言 之 ， 要 理解 国际 货币 体系 的 历史 演变 规律 ， 首 先 需 要 认识 人 类 货币 
尤其 是 信用 货币 扩张 的 历史 进程 ， 要 理解 货币 和 信用 扩张 机 制 ， 殊 必 
须 深入 认识 人 类 财富 索 积 过 程 、 财 富 理念 演变 历程 、 经 济 政 治 制 度 的 
变迁 尤其 是 经 济 政 策 目 标 和 手段 的 变迁 历程 。 


我 们 强调 信用 扩张 而 不 是 货币 扩张 ， 因 为 信用 扩张 才 是 决定 经 济 
周期 性 流动 的 根本 力量 。 货 币 扩 张 和 信 用 扩张 并 非 完 全 等 同 。 尽 管 绝 
大 多 数 情 形 下 ， 货 币 扩张 必然 导致 信用 扩张 ， 然 而 ， 信 用 扩张 的 机 制 
和 渠道 比 货币 扩张 要 丰富 得 多 。 某 些 情形 下 ， 货 币 扩张 并 不 一 定 伴随 


着 信用 扩张 ， 壁 如 经 济 体系 一 旦 陷入 流动 性 陷阱 ， 货 币 扩张 可 能 反而 
伴随 着 信用 萎缩 。20 世 纪 90 年 代 泡 沫 经 济 破 炎 后 的 日 本 ， 正 是 最 经 典 
的 案例 。 


第 三 个 规律 : 货币 和 信用 扩张 过 度 必 然 导致 人 类 货币 从 实物 货币 
走向 “ 半 信 用 货币 *”、“ 完 全 信用 货币 ”， 并 最 终 迈 向 “完全 虚拟 货币 ”。 
实物 货币 曾经 通行 数 干 年 之 久 。 半 信用 货币 是 具有 实物 货币 作为 储备 
文 持 的 信用 货币 制度 ， 辟 如 金 汇 况 本 位 制 。 完 全 信用 货币 是 没有 任何 
实物 货币 支持 的 货币 制度 。 完 全 虚拟 货币 十 不 需要 任何 物质 形式 的 货 
币 ， 壁 如 电子 货币 或 网 络 货币 ， 必 将 成 为 未 来 人 类 货币 的 主要 形式 。 


第 四 个 规律 : 货币 信用 扩张 过 度 是 所 有 货币 危机 和 金融 危机 的 直 
接 根 源 ， 是 历史 上 所 有 货币 本 位 制 朋 并 和 变 章 的 直接 根源 。 换 言 之 ， 
历史 上 金本位 制 、 复 本 位 制 、 银 本 位 制 、 金 谍 兄 本 位 制 、 布 雷 顿 森林 
固定 汇率 制 等 国际 货币 秩序 的 般 福 和 转换 ， 最 重要 的 诱因 殉 是 货币 和 
信用 扩张 过 度 。 


第 五 个 规律 : 因为 货币 和 信用 扩张 过 度 是 人 类 经 济 体系 一 个 内 生 
的 基本 性 质 和 特征 ， 所 以 任何 国际 货币 体系 都 是 一 个 内 生 不 稳定 的 体 
系 ， 都 难 逃 朋 涡 、 解 体 和 被 奉 代 的 命运 。 内 在 不 稳定 性 是 国际 货币 体 
系 最 基本 的 特征 。 理 论 上 可 以 证 明 : 人 类 永远 无 法 设计 出 一 个 持久 内 
在 稳定 的 国际 货币 体系 。 尺 管 许多 人 怀念 金本位 制 和 布雷 顿 森 林 体 系 
的 目 动 调和 机 制 和 稳定 性 ， 然 而 ， 所 谓 金 本 位 制 的 目 动 调节 和 内 在 稳 
定性 ， 很 大 程度 上 苹 经 济 学 者 制造 出 来 的 “神话 ”。 金本位 制 和 布雷 顿 
森林 体系 最 终 都 难 逃 朋 浇 的 命运 ， 深 刻 揭示 了 国际 货币 体系 的 内 在 不 
稳定 性 。 美 元 本 位 制 和 译 动 汇率 也 是 如 此 ， 也 必然 难 逃 朋 涡 和 重建 的 
历史 宿命 。 


第 六 个 规律 .国际 货币 体系 是 人 类 经 济 体 系 典型 的 公用 品 ， 它 的 
运行 服从 公用 品 供需 的 一 般 规律 。 和 需求 过 度 、 供 给 不 足 (意味 着 维护 
公用 品 的 代价 太 高 ) 和 “搭便 车 ”行为 ， 是 国际 货币 体系 运行 过 程 里 重 


要 的 基本 特征 ， 也 是 国际 货币 体系 内 在 不 稳定 性 重要 的 基本 原因 。 金 
本 位 制 和 布雷 顿 森 林 体系 月 演 的 重要 诱因 ， 束 古 金 本 位 制 和 布雷 顿 森 
林 体系 内 部 成 员 国 的 “搭便 车 ”行为 ， 它 们 充分 至 受 货币 体系 市 来 的 利 
益 ， 却 不 愿意 承担 相应 的 成 本 和 义务 。“ 搭 便 车 ”的 主要 表现 形式 之 一 
征 利 用 货币 区 或 货币 体系 所 创造 的 优越 信用 环境 肆意 举 借 外 债 。“ 搭 便 
车 ”也 是 欧元 区 债务 危机 的 重要 根源 。 


第 七 个 规律 : 所 谓 3C 问 题 。 从 实 观 经 济 政策 层面 考察 ， 只 要 主权 
民族 国家 继续 存在 ， 任 何 国际 货币 体系 的 有 效 运 行 都 要 取决 于 “承诺 、 
协调 、 信 心 ” (commitment, coordination, confidence) 即 所 请 3C 问 题 的 
微妙 平衡 。 承 诺 : 成 员 国 必 须 承 诺 履 行 维持 国际 货币 体系 运行 的 责任 
和 义务 ; 协调 : 为 维持 国际 货币 体系 运行 ， 成 员 国 之 间 必 须 建 立 起 有 
效 的 政 岳 协调 机 制 ， 包 括 违 约 后 的 惩罚 机 制 、 危 机 救助 机 制 和 退出 机 
制 ， 信 心 : 成 员 国 和 市 场 参 与 者 对 国际 货币 体系 有 歼 运 行 必 须 具 备 相 
当 程 度 的 信任 和 信心 。 信 任 一 旦 丧失 ， 任 何 国际 货币 体系 必然 居 溃 。 
信任 和 信心 的 建立 ， 则 取决 于 承诺 和 协调 。 长 期 深入 的 实证 研究 证 
BA: 金本位 制 和 布雷 顿 森林 体系 的 自动 调节 机 制 古 非常 脆弱 和 不 完整 
的 ， 两 大 国际 货币 体系 的 有 效 运 行 ， 主 要 依赖 成 员 国 的 信心 、 协 调和 
FETA o 
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论 ”。 储 备货 币 发 行 国 如 条 不 持续 扩张 本 国货 币 以 供应 国际 储备 ， 全 球 
经 济 将 面临 流动 性 不 足 ; 然而 ， 储 备货 币 发 行 国 如 条 持 续 供 给 国际 储 
备货 币 《 即 本 国货 币 ) ， 必 然 导 致 本 国货 币 一 般 购 买 力 持续 下 降 ， 最 
终 导致 国际 市 场 对 储备 货币 完全 形 失 信心 ， 原 有 的 国际 货币 体系 必然 
月 误 。 金 本 位 制 、 复 本 位 制 、 金 汇兑 本 位 制 、 布 雷 顿 森 林 体 系 〈 即 变 
相 的 金 汇 竞 本 位 制 ) 、 美 元 本 位 制 ， 都 面临 广义 的 “ 特 里 芬 难题 ”， 不 
过 表现 形式 略 有 不 同 。 
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题 的 微妙 平衡 ， 即 “独立 货币 政策 、 资 金 目 由 流动 和 固定 汇率 制度 ”三 
者 只 能 取 其 二 ， 不 可 能 同时 实现 。 换 言 之 ， 要 维持 任何 一 种 国际 货 
秩序 ， 各 国 必须 在 货币 政策 独立 性 、 资 金 目 由 流动 和 让 率 稳定 三 者 之 
间 抉 择 一 个 合适 的 目 由 度 。 解 决 “ 绽 代 尔 不 可 能 三 角 ” 迟 论 ， 古 国际 货 
币 体系 成 员 国之 间 协 调和 配合 的 主要 任务 。 


第 十 个 规律 : 所 请 “凯恩斯 内 外 部 平衡 问题 ”a 从 宏观 经 济 政 策 目 
标 层 面 考虑 ， 还 可 以 找到 一 个 观察 国际 货币 体系 的 视角 ， 即 它 的 有 效 
运行 取决 于 各 国 如 何 维持 国内 经 济 政策 目标 和 国际 经 济 政策 目标 的 微 
妙 平 衡 。 所 谓 国内 经 济 政策 目标 ， 主 要 是 通胀 稳定 和 充分 惑 业 ;所谓 
国际 经 济 政策 目标 ， 主 要 是 汇率 稳定 和 国际 收文 平衡 。 为 了 维持 国际 
货币 体系 有 效 运 行 ， 某 种 程度 上 ， 各 国都 必须 适当 “放弃 ”财政 政 俩 和 
货币 政策 的 部 分 主权 。 二 十 国 集团 峰会 架构 下 的 全 球 经 济 治理 和 欧元 
区 内 部 治理 结构 问题 的 本 质 即 在 于 此 。 


上 述 10 个 基本 历史 规律 ， 可 以 为 我 们 分 析 国 际 货币 体系 的 历史 演 
变 、 推 测 未 来 趋势 提供 一 个 有 力 的 逻辑 染 构 。 
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第 十 一 章 
全 球 金融 资本 主义 的 历史 起 源 


历史 学 者 和 经 济 学 者 认为 18 世 纪 (1700 年 ) 是 现代 资本 主义 经 济 
的 起 点 。 然 而 ， 直 到 1760 年 第 一 次 工业 革命 突飞猛进 之 后 ， 资 本 主义 
经 济 才 开 始 不 断 掀 起 发 展 高 漳 。 经 过 200 多 年 风云 激荡 的 淄 长 演变 ， 它 
逐渐 成 为 占据 支配 地 位 的 人 类 经 济 体系 。 


从 大 历史 的 角度 考察 ， 我 们 可 以 将 全 球 金 融资 本 主义 的 发 展 历史 
分 为 三 个 阶段 ， 这 三 个 发 展 阶段 恰好 与 人 类 三 次 工业 单 命 相 吻合 。 


SFB EAC ` FERRERS > eR Dy AM ra ML EAS 
主义 的 兴起 


德国 小 说 家 和 哲学 家 托马斯 : 受 曾 经 说 : “人 类 历史 恰 如 一 口 古老 
的 深井 ， 它 永远 是 那 么 深 不 可 测 。” 的 确 ， 有 关 人 类 历史 的 任何 事情 ， 
如 果 要 追根 溯源 ， 那 将 永远 是 一 个 无 抵 黑 洞 。 现 代 资 本 主义 经 济 体 系 
的 起 源 ， 束 像 那 一 口 深 不 见 底 的 古井 ， 你 可 以 永远 思考 和 妃 溯 下 去 ， 
却 可 能 永远 也 得 不 到 一 个 完全 清晰 的 结论 。 过 去 数 百年 来 ， 所 有 伟大 
的 社会 学 者 和 思想 家 ， 从 亚当 .斯 密 到 卡尔 : 瑟 殉 思 ， 从 马克 斯 -韦伯 到 
能 彼 特 ， 理 解 货 本 主义 和 市 场 经 济 的 起 源 和 内 在 规律 ， 都 是 他 们 最 高 
的 学 术 使 命 和 最 大 的 学 术 挑 战 。 


现代 资本 主义 经 济 体 系 的 戎 牙 ， 可 以 追溯 到 14 世 纪 的 西欧 城邦 国 
家 。 威 尼斯 、 热 那 亚 、 佛 罗 伦 院 、 汉 堡 是 城邦 国家 的 佼佼 者 ， 资 本 主 
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政治 的 开拓 者 。 


17 世 纪 的 荷兰 应 该 算是 世界 上 第 一 个 真正 意义 上 的 资本 主义 国 
家 ， 或 者 说 是 第 一 个 真正 意义 上 的 商业 和 贸易 资本 主义 国家 。 谷 兰 人 
缤纷 多 彩 的 金融 创新 ， 即 使 以 今日 眼光 观察 ， 同 样 令 人 叹为观止 : 第 
一 家 中 央 银 行 、 第 一 家 股份 有 限 公司 、 第 一 家 股票 交易 所 、 第 一 家 期 
货 交 易 所 、 第 一 家 国债 市 场 、 第 一 家 票据 交易 所 、 第 一 张 永久 文 付 利 
思 的 公债 ,.……… 史 无 前 例 的 金融 创新 和 信用 创造 ， 助 推 阿 姆 斯 特 丹 迅 速 
岂 起 ， 成 为 欧洲 乃至 世界 的 货币 中 心 、 信 用 中 心 、 资 金 中 心 、 结 算 中 
心 、 贸 易 中 心 ， 让 资源 极度 匮乏 的 低地 小 国 跃 居 为 世界 上 最 富裕 和 最 
强大 的 国家 ， 成 为 最 早 建立 并 完善 资本 主义 经 济 体 制 的 国家 。 和 荷兰 的 
飞黄腾达 给 我 们 提供 了 解剖 痪 本 主义 经 济 制 度 的 最 佳 袖珍 样本 ， 尤 其 
彩 显 了 信用 创造 和 金融 创新 对 于 资本 主义 经 济 发 展 和 增长 的 极端 重要 
PE ° 


何 兰 阿姆斯特丹 将 资本 主义 经 济 制 度 的 一 切 显 闭 特 征 ， 乃 至 资 
主义 经 济 、 人 金融 、 货 币 和 信用 制度 的 一 切 基本 规律 ， 表 现 得 淋 篱 尽 
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盘 .…...1636 年 的 郁金香 狂热 ， 是 资本 主义 经 济 有 史 以 来 第 一 次 著名 的 
金融 危机 ， 它 与 后 来 美国 人 制造 的 南海 泡沫 、 法 国人 制造 的 密西西比 
泡沫 、 美 国人 自 食 其 果 的 华尔街 衣 盘 一 样 载 入 史册 (最 著名 者 当 属 
1929 年 ) ， 是 经 济 学 者 和 历史 学 者 探寻 金融 经 济 危 机 根源 和 机 制 的 最 
主 案例 ， 至 今 仍然 吸引 着 众多 人 研究 者 的 注意 力 。 


著名 的 1688 年 英国 光 采 草 命 ， 将 阻碍 英国 资本 主义 经 济 制度 兴旺 
发 达 最 后 的 政治 障碍 彻 故 扫除 。 光 采 章 命 之 后 不 人 入， 英国 国王 的 东 床 
快 媚 兼 何 兰 总 督 入 承 帝 国 大 统 ， 继 任 英 国 国王 ， 成 为 历史 上 赫赫 有 名 
的 威廉 三 世 。 众 多 英雄 肾 太 跟随 威廉 三 世 进军 英伦 三 岛 ， 最 重要 者 当 
属 以 狐 太 金融 家 为 首 的 商业 大 荔 ， 他 们 将 谷 兰 阿姆斯特丹 发 家 致富 的 
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中 心 的 旅途 。 多 数 经 济 学 者 至 今 依然 没有 高 度 重 视 金 融 创 新 对 天 帝国 
崛起 的 极端 重要 性 ， 他 们 缺乏 真正 重要 的 金融 战略 思维 。 


威廉 三 世 入 主 英 国王 室 仅仅 十 多 年 之 后 ， 伦 敦 就 开始 与 阿 姆 斯 特 
丹 并 要 齐 驱 ， 分 寿 抗 礼 。 半 个 世纪 不 到 ， 伦 敦 即 取 代 阿 姆 斯 特 丹 ， 开 
始 执 全 球 货币 金融 中 心 之 牛 耳 。1694 年 英格兰 银行 创立 ， 威 廉 三 世 和 
玛丽 王后 是 最 大 股东 ， 伦 敦 128 位 最 著名 商人 入 股 。 原 本 是 以 赚 取 利润 
为 最 高 目的 的 私人 银行 ， 目 成 立 之 日 起 ， 却 同时 承担 起 中 央 银 行 最 后 
贷款 人 的 角色 。200 多 年 历史 里 ， 它 一 直 古 地 球 上 最 著名 的 中 央 银 行 之 
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1815 年 拿破仑 滑铁卢 战败 ， 投 资 银行 家 罗斯 染 尔 德 家 族 抢 占 先 机 ， 大 
举 做 多 英国 国债 的 发 家 史 ， 历 来 为 投资 家 们 所 津津 乐 道 。 


英国 人 充分 借鉴 阿姆斯特丹 金融 市 场 的 宝贵 经 验 并 最 大 限度 地 将 
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长 期 国债 (所谓 “金边 债券 *") ， 多 层次 、 多 品种 、 高 度 流动 性 的 债券 
市 场 是 大 黄帝 国 海外 军事 扩张 的 融资 渠道 ， 征 英国 是 期 特许 贸易 公司 
的 主要 融资 渠道 ， 是 政府 公共 工程 的 主要 融资 渠道 。 


伦敦 金融 中 心 的 第 三 大 支柱 是 商业 银行 和 投资 银行 。 著 名 的 巴林 
银行 创立 于 1692 年 ， 为 世界 历史 最 悠久 的 投资 银行 之 一 ， 直 到 1997 年 
因为 衍生 金融 产品 的 非法 交易 而 破产 ， 才 黯然 退出 历史 舞台 。 人 金融 创 
新 是 第 一 次 工业 音 命 的 主要 推动 力 。 没 有 强大 的 金融 和 信用 手段 文 
持 ， 工 业 革 命 的 爆发 就 难以 想象 。 正 如 能 彼 特 所 精辟 阐述 的 那样 ， 资 
本 主义 经 济 繁荣 发 达 的 核心 前 提 之 一 ， 资 本 主义 经 济 制 度 与 其 他 经 济 
制度 最 本 质 的 区 别 之 一 ， 就 是 企业 家 和 创业 者 能 够 获得 超过 自身 财富 


数 十 倍 、 数 百倍 乃至 数 千 倍 的 资金 和 信用 文 择 ， 能 够 放胆 开创 前 所 未 
有 的 大 事业 ， 能 够 放胆 从 事 伟大 的 冒险 。 金 融和 信用 创新 是 资本 主义 
经 济 体系 内 在 活力 的 主要 源 录 ， 也 是 人 痪 本 主义 周期 性 危机 的 主要 根 
源 。 


历史 学 家 们 将 第 一 次 工业 章 命 的 起 始 时 间 确 定 为 1750 年 。 它 离 英 
国 东 印度 公司 成 立 已 经 长 达 200 年 ， 离 英格兰 银行 创立 已 经 半 个 多 世 
纪 ， 离 英国 国债 市 场 繁 亦 已 经 30 多 年 ， 离 牛顿 发 表 《 目 然 哲学 的 数学 
原理 》 已 经 长 达 70 多 年 。 经 过 如 此 漫长 时 间 的 酝 酸 ， 终 于 爆发 了 第 一 
次 工业 章 命 ， 它 所 激荡 和 众生 的 英国 经 济 体系 ， 无 论 是 技术 创新 、 产 
业 规 模 、 贸 易 规 模 还 是 金融 市 场 的 深度 和 广度 ， 还 古 政 治 制度 的 安 
排 ， 都 远 超 奏 兰 阿姆斯特丹 ， 成 为 后 世 许多 国家 学 习 和 模仿 的 典范 ， 
古 经 济 学 者 和 历史 学 者 考虑 资本 主义 运行 规律 的 首要 对 象 。 亚当 .斯 密 
1776 年 出 版 的 《国定 论 》， 是 第 一 部 试图 全 面 系统 探索 资本 主义 运行 
规律 的 鸿 篇 巨制 ， 为 现代 经 济 学 的 开山 经 典 ， 斯 密 讨论 的 首要 案例 目 
然 古 英国 工业 草 命 和 资本 主义 经 济 的 生动 现实 。 马 克 思 1868 年 出 版 的 
《资本 论 》， 试 图 从 一 个 新 的 角度 来 全 面 系 统 阐 释 资 本 主义 的 动态 演 
化 规律 和 终极 命运 ， 马 克 思 集中 精力 详细 考证 的 主要 案例 也 十 英国 。 
恩格斯 的 《英国 工人 阶级 状况 》， 则 是 目 己 喘 为 资本 主义 企业 主 的 现 
身 说 法 。 


工业 革命 的 爆发 和 全 球 资本 主义 发 展 第 一 阶 
段 (1760~1840 年 ) 


工业 革命 爆发 的 时 间 和 爆发 的 原因 ， 始 终 是 学 者 们 争论 不 休 的 话 
题 。 有 一 个 公认 的 结论 ， 那 就 是 工业 革命 是 人 类 第 二 个 千年 的 最 后 500 
年 中 改变 世界 格局 的 最 重要 事件 (5) 


关于 工业 单 命 的 起 点 ， 学 者 们 有 多 种 说 法 。 一 说 是 1750 年 ， 一 说 
是 1780 年 。1780~1850 年 的 70 年 是 人 类 制造 业 发 展 的 第 一 阶段 ， 制 造 业 
被 大 规模 地 组 织 起 来 ， 被 后 世 称 为 第 一 次 工业 革命 。 根 据 许 多 历史 学 
者 的 估计 ，1750 年 ， 英 国 在 世界 制造 业 中 的 份额 很 小 。 当 时 ， 全 球 制 
造 业 的 领军 者 是 中 国 ， 占 全 球 产 出 的 /3， 其 次 是 印度 ， 占 全 球 产 出 的 
1/4， 欧 洲 国家 里 的 领先 者 是 俄国 ， 占 全 球 产 出 的 5%， 其 次 是 法 国 。 
英国 和 爱尔兰 的 份额 仅 为 1.9%， 居 世界 第 十 位 。 直 到 1800 年 ， 英 国 在 
世界 制造 业 生 产 中 仅 占 4% 的 份额 ， 是 世界 第 四 大 制造 业 强 国 ， 位 居中 
` 印度 和 俄国 之 后 。 然 而 到 了 1860 年 ， 英 国 则 超过 中 国 ， 一 跃 成 为 
世界 上 最 大 的 制造 业 产 出 国 ， 占 全 球 产 出 近 20% 的 份额 ， 美 国 居 第 三 
位 ， 占 近 15% 的 份额 。 第 一 次 工业 革命 的 爆发 ， 主 要 得 益 于 亨 将 曼 发 
明 * 博 吉 炼 铁 法 ”和 瓦特 发 明 蒸 汽机 。 钢 铁 产 量 则 成 为 衡量 各 国 经 济 实 
力 最 重要 的 指标 之 一 。1850 年 ， 全 球 共 生产 7 万 吨 钢 ， 其 中 英国 占 了 
70%， 仪 英国 谢 菲 尔 德 市 的 钢 产 量 就 占 了 全 球 的 50%。 紧 随 亨 次 曼 之 
后 ， 贝 塞 迈 再 次 实现 炼 钢 技 术 的 重大 创新 ， 发 明 “ 转 炉 炼 钢 技术。 该 
技术 很 快 就 传播 到 德国 和 美国 ， 并 得 到 进一步 的 改进 。 德 国 西 门 子 蕊 
汀 和 美国 安德鲁 : 卡 内 基 分 别 成 为 自己 国家 钢铁 行业 的 领袖 人 物 。 到 
1900 年 ， 全 球 钢 产量 就 达到 2 830 万 吨 ， 是 半 个 世纪 之 前 的 400 倍 ， 与 
此 同时 ， 钢 的 价格 在 1860~1900 年 下 降 了 86%。 廉价 钢材 推动 全 球 工 业 
产 出 快速 增长 。1880~1900 年 ， 全 球 工业 产 出 增长 了 67%， 相 比 之 下 ， 
1860~1880 年 全 球 工 业 产 出 增长 42%，1830~1860 年 仅 增 长 了 22%。 美 
国 迅 速 路 居 成 为 全 球 第 一 制造 大 国 ， 其 产值 占 全 球 的 24%， 英 国 占 
18.5%， 德 国 占 13.2%。 英国 世界 工厂 的 地 位 仅仅 维持 了 40 年 。 


历史 学 者 们 对 工业 革命 的 时 期 划分 各 自 不 同 。 一 种 时 期 划分 是 : 
1750~1850 年 为 第 一 次 工业 革命 时 期 ，1850~1950 年 为 第 二 次 工业 革命 
时 期 ，1950 年 至 今 为 第 三 次 工业 革命 时 期 。 另 外 一 种 划分 则 是 ， 
1780~1850 年 为 第 一 次 工业 革命 ， 之 后 义 发 生 了 三 次 工业 革命 。 
1840~1890 年 为 第 二 次 工业 革命 ， 也 称 为 运输 革命 ， 新 的 运输 工具 是 标 
志 性 发 明 。1860~1930 年 是 第 三 次 工业 革命 ， 也 称 为 “科学 革命 ”， 廉 价 


钢材 是 这 个 时 期 的 主要 产品 。1946 年 第 一 台电 子 计算 机 和 随后 半导体 
的 问世 ， 引 发 了 第 四 次 工业 章 命 ， 也 就 是 计算 机 革命 。20 世 纪 90 年 代 
开始 的 新 能 源 和 互联 网 时 代 ， 则 可 以 说 称 为 第 五 次 工业 章 命 。 时 期 的 
划分 既 不 是 那么 绝对 ， 也 不 是 那 么 重要 。 我 们 需要 着 力 探索 的 是 工业 
命 背 后 所 强 含 的 基本 经 济 规律 。 


英国 发 生 第 一 次 工业 章 命 ， 资 本 主义 经 济 体 系 和 经 济 制度 逐步 建 
立 和 完善 ， 从 英伦 三 岛 逐 渐 扩 展 到 欧洲 大 陆 和 美洲 大 陆 。 英 国 是 第 一 
次 工业 革命 的 发 源 地 ， 几 十 年 之 后 ， 类 国 、 法 国 和 以 普鲁士 为 首 的 德 
意志 各 邦 国 开 始 退 赶 上 来 。 历 史学 者 和 经 济 学 者 至 今 依然 在 热烈 讨论 
如 下 课题 : 第 一 次 工业 羊 命 为 什么 在 英国 发 生 ? 第 一 次 工业 章 命 的 真 
正 动力 究竟 是 技术 创新 、 人 金融 创 新 还 是 经 济 制度 和 政治 制度 日 新? 是 
美洲 日 银 输入 英国 和 欧洲 大 陆 的 必然 结果 ， 还 是 少数 企业 家 和 创新 者 
偶 热 灵机 一 动 所 创造 的 意 想不到 的 结果 ? 是 资本 主义 制度 催生 了 第 一 
次 工业 章 命 ， 还 十 第 一 次 工业 章 命 催生 了 资本 主义 经 济 制 度 ? 无 论 最 
终结 论 是 什么 ， 有 一 点 可 以 肯定 ， 那 惑 是 人 类 第 一 次 工业 单 命 和 人 类 
第 一 个 成 熟 和 完善 的 资本 主义 制度 相辅相成 ， 相 互 促进 。 


第 一 次 工业 音 命 的 显著 特征 包括 : 农业 生产 力 的 快速 提升 ， 人 口 
迅速 增长 ， 国 际 贸易 快速 扩张 ， 水 力 和 蒸汽 动力 取代 人 力 成 为 人 类 经 
济 活动 的 核心 动力 ， 煤 用 和 纺织 业 成 为 国民 经 济 的 主要 文 柱 ， 铁 路 和 
蒸汽 机 车 KE) 彻底 改变 了 人 类 运输 方式 ， 科 学 和 技术 创新 逐渐 成 
为 人 类 常态 ， 银 行 信贷 成 为 企业 短期 资金 周转 的 主要 源 果 ， 工 业 家 或 
企业 家 的 政治 地 位 日 益 提 升 ， 国 家 的 经 济 政策 逐渐 转 回 鼓励 工业 增长 
和 目 由 贸易 ， 全 球 性 贸易 网 络 开始 形成 ， 世 界 市 场 不 断 扩 展 ， 路 国 投 
次 和 资本 流动 日 益 频 烷 ， 伦 敦 成 为 第 一 个 真正 具有 全 球 性 意义 的 货 
金融 中 心 。 


工业 革命 的 种 子 至 少 可 以 退 溯 至 哥伦布 发 现 新 大 陆 ， 新 大 陆 的 发 
现 极 大 地 刺激 了 海外 冒险 、 远 详 贸 易 、 和 殖民 扩张 ， 时 刻 伴随 着 赤裸裸 
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盾 、 利 益 冲 突 、 宗 教 草 命 和 宗教 迫害 。 


抛 开 这 些 令 人 极端 大 亚 和 痛恨 的 原始 徘 亚 不 说 ， 远 详 探 险 和 新 大 
陆 的 发 现 确实 为 人 类 的 真正 全 球 化 创造 了 条 件 ， 为 真正 的 全 球 贸易 网 
络 和 全 球 经 济 体系 创造 了 条 件 。 新 大 陆 发 现 之 后 ， 西 班 牙 、 和 葡萄牙 、 
何 兰 、 英 国 、 法 国 等 许多 欧洲 国家 持续 不 断 地 进行 海外 探险 ， 早 期 主 
要 是 为 了 寻找 黄金 、 日 银 、 珠 宝 、 和 香料、 食糖 等 欧洲 急需 却 极度 稀缺 
的 产品 。 远洋 探 险 和 远 详 贸易 必然 需要 越 来 越 移 进 的 武 到 保护 ， 它 反 
过 来 刺激 了 航海 技术 和 造船 技术 进步 ， 刺 微 了 贸易 融资 和 银行 业 的 发 
展 ， 刺 激 了 国内 贸易 、 国 际 贸 易 和 转口 贸易 的 兴旺 ， 尤 其 重要 的 是 刺 
激 了 现代 信用 体系 和 金融 制度 的 萌芽 ， 爷 是 意大利 城邦 国家 ， 再 是 何 
兰 阿 姆 斯 特 丹 ， 接 着 就 是 英国 伦 吾 。 


从 扔 村 金 银 矿 产 转向 发 展 种 植 业 ， 从 种 植 产品 贸易 转向 发 展 制造 
业 ， 从 依赖 个 人 资金 、 旦 室 资助 和 无 限 责 任 公 司 转向 有 限 责任 公司 、 
合伙 制 和 债券 股票 市 场 ， 从 黄金 白银 工匠 店铺 和 镖局 当铺 到 现代 商业 
银行 和 中 央 银 行 ， 是 16~18 世 纪 资 本 主义 发 展 初 期 的 主要 标志 。 
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资金 划 转 。1656 年 ， 瑞 典 中 央 银 行 (Swedish Riksbank) 创立 ， 首 创 部 
分 储备 银行 制度 。1694 年 ， 英 格 兰 银行 (Bank of England) 创立 ， 并 
逐渐 崛起 成 为 世界 上 最 著名 和 最 具 实 力 的 中 央 银 行 之 一 。 它 们 是 资本 
主义 经 济 崛 起 初期 的 主要 金融 文 柱 。 


英国 第 一 次 工业 音 命 的 爆发 ， 正 征 各 种 异常 复杂 的 因素 和 力量 日 
积 月 素 、 不 断 发 酵 的 结果 。 政 治 上 是 商人 利益 集团 快速 崛起 ， 与 呈 权 
分 寿 抗 礼 ， 终 于 导致 1688 年 光 采 单 命 的 发 生 和 1689 年 《权利 法 案 》 的 


颁布 ， 君主 立宪 和 代 议 制 初 具 锥 形 。 经 济 方面 ， 私 有 产权 和 公民 目 由 
开始 逐渐 最 得 法 治 你 护 ， 持 续 长 达 数 百 年 、 残 酪 无情 的 圈 地 运动 ， 为 
大 工业 生产 和 资本 主义 经 济 制 度 准备 了 目 由 头 卖 的 劳动 力 丙 品 。 蕊 殉 
思 认 为 ， 目 由 买卖 的 劳动 力 商品 是 资本 主义 经 济 制 度 最 特殊 的 商品 ， 
强 仿 着 次 本 主义 经 济 制 度 的 深刻 秘密 。 


金融 方面 ， 旷 日 持久 的 对 外 战争 和 提 伴 见 肘 的 财政 税收 ， 握 使 王 
室 和 议会 转 回 依靠 国债 市 场 和 信用 创新 。 国 俩 市场 、 英 格 兰 银行 、 商 
人 银行 、 股 票 市 场 ， 很 快 成 为 伦敦 金融 市 场 的 中 流 夏 柱 。 地 区 性 商业 
银行 、 银 行 本 票 、 商 业 票据 、 远 详 贸 易 保险 等 创新 金融 产品 ， 则 成 为 
伦敦 金融 市 场 日 新 月 异 的 重要 补充 。 科 技 方面 ， 越 来 越 多 的 人 开始 专 
注 科 学 人 研究 和 技术 发 明 ，1687 年 牛顿 发 表 《 目 然 哲 学 的 数学 原理 》， 
是 人 类 科学 进步 最 重要 的 里 程 碑 之 一 ， 哲 学 家 罗素 将 17 世 纪 称 为 欧洲 
文明 的 科学 时 代 。 远 洋 探 险 和 了 旷日持久 的 内 外 战争 则 是 推动 技术 进步 
的 核心 动力 ，17~18 世 纪 的 科学 技术 进步 首先 来 目 造船 、 枪 炮 、 褒 炼 和 
茶 汽 动力 。 动 力 技术 的 创新 尤其 旦 蒸汽 动力 和 火车 的 发 明 ， 成 为 第 一 
次 工业 革命 的 显著 标志 。 


国内 政治 、 国 际 战 略 、 经 济 动力 、 金 融 创 新 、 科 技 发 明 ， 共 同 为 
人 类 工业 章 命 莫 定 了 坚实 基础 ， 金 融 、 货 币 和 信用 基础 则 显得 尤为 重 
要 。 


依照 今日 标准 ， 第 一 次 工业 革命 似乎 谈 不 上 精彩 。 然 而 ， 万 事 开 
头 难 ， 真 正 的 全 球 等 本 主义 经 济 制度 正 是 起 源 于 第 一 次 工业 早 命 。 工 
业 半 命 和 资本 主义 经 济 制 度 的 兴起 似乎 可 以 画 上 完全 的 等 号 。1848 
年 ， 马 克 思 和 恩格斯 发 表 左右 人 类 历史 进程 的 《共产 党 宣言 》， 对 次 
本 主义 的 伟大 成 就 也 给 予 襄 无 傈 留 的 称赞 :;“ 短 短 不 到 100 年 的 时 间 
里 ， 资 本 主义 所 创造 的 生产 能 量 和 财富 ， 超 过 了 人 类 以 往 一 切 世 纪 所 
创造 的 生产 力 和 财富 的 总 和 ! ” 


根据 经 济 学 者 和 历史 学 者 的 估算 。 工 业 革命 之 前 漫长 的 数 千年 
里 ， 人 类 经 济 增长 的 年 均 增 速 只 有 可 怜 的 0.11%。 依 照 这 个 速度 ， 要 经 
过 漫长 的 630 年 时 间 人 类 收入 才能 够 翻 一 倍 。 工 业 革 命 之 后 ， 从 1820 年 
到 1990 年 ， 短 短 170 年 时 间 里 ， 英 国人 均 收 入 增长 10 倍 ， 德 国 增 长 15 
倍 ， 美 国 增长 18 倍 ， 日 本 增长 25 倍 。 当 1978 年 邓小平 决心 开启 改革 开 
放 ， 中 国 义 无 反 顾 地 迈 上 全 面 工 业 化 和 现代 化 道路 之 后 ， 短 短 34 年 时 
间 里 ， 以 同期 价格 计算 ， 中 国人 均 收 入 增长 60 倍 ， 国 内 生产 总 值 总 量 
增长 127 倍 ， 进 出 口 增长 132 倍 ， 即 使 以 基期 价格 计算 ， 我 国人 均 国 民 
收入 和 国内 生产 总 值 总 量 的 增长 速度 ， 同 样 是 人 类 经 济 历史 上 的 真正 


不 仅 如 此 ， 第 一 次 工业 革命 为 以 后 的 人 类 经 济 发 展 确立 了 榜样 和 
样板 。 斯 密 的 《国富 论 》 是 第 一 次 工业 革命 初期 的 产物 ， 它 预示 了 资 
本 主义 经 济 制度 将 逐渐 岂 起 ， 成 为 人 类 占据 支配 地 位 的 经 济 制度 ， 预 
示 了 资本 主义 经 济 政策 的 主要 方向 ， 包 括 目 由 竞争 、 目 由 贸易 、 城 少 
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分 工 和 发 展 人 力 资 本 。 所 有 这 些 ， 至 今 依然 是 各 国 经 济 制 度 的 核心 组 
成 部 分 。 


工业 革命 创造 出 人 类 第 一 种 真正 意义 上 的 国际 货币 ， 第 一 个 真正 
意义 上 的 国际 货币 金融 体系 ， 那 惑 是 以 英镑 为 核心 的 金本位 制 。 法 律 
意义 上 的 金本位 制 至 少 可 以 追溯 到 1815 年 。 以 英镑 为 核心 的 国际 货币 
体系 ， 从 某 种 程度 上 ， 决 定 了 今后 百 多 年 国际 货币 体系 演变 的 历史 方 
问 。 工 业 音 命 还 开 司 了 人 类 历史 上 真正 意义 上 的 全 球 化 混 潮 ， 包 括 贸 
易 、 资 金 、 人 口 流 动 和 产业 的 国际 分 工 。 无 论 喜 欢 不 喜欢 ， 尽 管 经 历 
了 多 次 倒退 和 反复 ， 全 球 化 却 从 此 成 为 一 个 难以 阻挡 的 历史 潮流 。 当 
马克 思 和 恩格斯 撰写 《共产 沈 宣 襄 》 之 时 ， 他 们 就 深刻 洞察 到 资本 主 
义 经 济 制 度 从 诞生 之 日 起 ， 就 必然 是 一 个 全 球 性 体系 。 
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没有 惠及 绝 大 多 数 人 。 第 一 次 工业 革命 的 发 源 地 ORE) 首先 见 
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过 狄更斯 的 《艰难 时 世 》、 动 衣 特 的 《 雪 莉 夫人 》、 思 格 斯 的 《英国 
工人 阶级 状况 》 (1844F) ` HEA (GERE) ` WRZE KRE 
型 》 和 其 他 数 之 不 尽 有 关 18~19 世 纪 英 国 圈 地 运动 和 工业 革命 著作 的 
人 ， 无 不 对 工业 革命 和 资本 主义 经 济 制 度 的 罪 屎 和 残 骏 扼腕 长 叹 ， 无 
不 激发 起 改革 社会 制度 、 谎 求 社会 公平 的 最 强烈 原 望 ， 无 不 对 空想 社 
会 主义 和 共产 主义 理想 满怀 懂 避 和 期 待 。 托 马 斯 ' 卡 菜 尔 、 爱 默 生 、 亭 
鸿 多 等 19 世 纪 的 人 文学 者 对 资本 主义 、 市 场 经 济 、 人 金钱 崇 拜 、 人 文 沦 
玉 极 语 洞 察 力 的 尖锐 批评 ， 至 今 仍 然 时 刻 回 荡 在 我 们 的 脑海 和 心头 。 

《资本 论 》 对 资本 主义 原始 积累 血淋淋 残暴 事实 的 深刻 掏 露 ， 对 资本 
主义 剥 判 的 尖锐 批判 ， 对 工人 阶级 生存 状况 的 深切 同情 ， 对 芝 国 主义 
拯 村 弱小 民族 的 厉声 谨 黄 ， 曾 经 激励 一 代 又 一 代 仁人志士 献 喘 单 命 。 


19 世 纪 英 国 顶 级 经 济 学 者 李嘉图 、 称 勒 等 人 特别 强调 分 配 问 题 的 
极端 重要 性 ， 当 然 也 是 源 目 时 代 和 氛围 的 深刻 影响 。 人 李嘉图 所 构思 的 长 
期 均衡 静态 模型 ， 某 种 程度 上 古 对 急剧 动荡 乃至 充满 血腥 的 工业 章 命 
时 代 的 逃避 和 理想 化 ， 身 为 成 功 股 票 投 资 者 、 国 会 议员 和 社会 活动 家 
的 李嘉图 ， 不 可 能 不 对 当时 风起云涌 的 社会 变 章 思潮 和 现实 社会 运动 
视而不见 和 元 耳 不 逆 。 从 李嘉图 到 马 葡 尔 的 英国 古典 经 济 学 者 ， 致 力 
于 构造 以 边际 效应 原理 和 完美 市 场 竞 争 为 逻辑 基础 的 静态 均衡 经 济 体 
系 。 他 们 从 工业 革命 和 资本 主义 经 济 体 系 的 图 像 里 ， 将 混乱 无 序 、 残 
紧 璋 前 、 垄 断 率 诈 、 周 期 动荡 、 失 业 破 产 、 贫 富 分 化 、 收 入 不 公 、 经 
济 危 机 等 各 种 整 端 完全 抹 掉 。 马克 思 的 《资本 论 》 横 空 出 世 ， 深 刻章 
析 了 资本 主义 经 济 体系 的 内 在 矛盾 。 


经 济 学 只 征 工业 单 命 的 思想 产物 之 一 。 事 实 上 ， 工 业 单 命 刺激 了 
几乎 所 有 现代 社会 思潮 : 空想 社会 主义 、 科 学 社会 主义 、 共 产 主 义 、 


改 恨 主义 、 社 会 民主 运动 、 无 政府 主义 、 工 会 运动 、 福 利 社会 思想 和 
政策 、 束 业 保障 、 工 厂 立 法 、 最 低 工资 制度 、 工 作 时 间 限 制 、 鞋 工 雇 
用 限制 、 自 由 放任 和 政府 管制 的 分 此、 亚当 .斯 密 自 由 贸易 和 李斯 特 国 
家 保护 主义 或 国家 货 本 主义 的 和 争论、 帝国 主义 、 殖 民主 义 、 金 融资 
主义 、 垄 断 资 本 主义 、 管 理 资 本 主义 、 金 本 位 制 、 复 本 位 制 、 银 本 位 
制 。 现 代 管 理 制度 兴起 、 经 济 学 和 管理 学 逐渐 成 为 人 类 显 学 。 跨 国 公 
司 、 跨 国资 本 流动 、 并 率 波动 和 国际 货币 体系 日 益 成 为 左右 全 球 经 济 
的 核心 力量 ， 当 然 ， 还 有 帝国 主义 的 武力 扩张 和 对 世界 势力 的 血腥 瓜 
分 ， 持 续 不 断 的 区 域 冲突 和 世界 大 战 。 


简 而 言 之 ， 第 一 次 工业 革命 波澜 壮阔 、 曲 折 复 杂 、 艰 难 困苦 的 演 
变 历程 ， 在 很 大 程度 上 确立 了 现代 人 类 经 济 生活 的 基本 格调 和 主 旋 
律 。 它 所 刺激 和 孕育 的 许多 思想 理念 和 制度 安排 ， 至 今 仍然 支配 着 人 
类 经 济 生活 。 


第 二 次 工业 革命 和 资本 主义 发 展 的 第 二 阶段 
(1840~1950 年 ) 


如 果 说 英国 是 第 一 次 工业 革命 的 发 源 地 和 无 可 置疑 的 领军 者 ， 那 
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(1860~18654F) 结束 之 后 ， 美 国 竟然 迎 来 了 史无前例 的 奇迹 般 的 经 济 
增长 ， 尽 管 周 期 性 的 金融 危机 和 经 济 危机 反复 频繁 发 生 。 今 天 的 经 济 
史学 者 一 致 认为 ，19 世 纪 中 后 期 美国 、 德 国 和 日 本 等 国家 长 达 数 十 年 
的 经 济 增长 ， 以 及 第 二 次 工业 革命 所 创造 的 无 数 新 兴 产 业 ， 彻 底 改 变 
了 人 类 经 济 和 政治 权力 版 图 ， 资 本 主义 经 济 体系 从 欧洲 、 美 国 迅 速 扩 
展 到 整个 西方 世界 和 多 个 亚洲 国家 〈 以 日 本 为 首 ) 。 以 欧洲 和 美国 为 
中 心 的 世界 资本 主义 经 济 体系 逐渐 形成 ， 开 始 全 面 支配 全 球 经 济 格 
局 。 以 研究 经 济 增长 荣获 诺 贝 尔 奖 的 阿 瑟 刘 易 斯 教授 曾经 指出 ，19 世 
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发 生根 本 改变 。 


第 二 次 工业 革命 匮 峰 时 期 (1880~1910 年 ) ， 也 就 是 20 世 纪 即 将 来 
临 之 际 ， 英 国 已 经 被 美国 和 德国 大 大 超越 。 从 许多 指标 尤其 是 综合 国 
力 指 标 来 看 ， 从 1890 年 开始 ， 美 国 已 经 崛起 成 为 全 球 经 济 和 制造 业 的 
绝对 冠军 。1890 年 ， 美 国 工 业 产 出 已 经 占据 全 球 工业 产 出 的 40% 以 
上 上 ， 比 英国 、 德 国 、 日 本 三 国 总 和 还 要 多 。 到 1900 年 ， 美 国 国内 生产 
总 值 超过 英国 、 德 国 、 法 国 的 总 和 。 这 样 的 绝对 竞争 优势 ， 美 国 一 直 
维持 到 21 世 纪 。 百 多 年 前 ， 当 第 一 次 工业 革命 刚刚 从 地 平 线 上 冉冉 升 
起 之 时 ， 美 国 还 是 一 个 人 口 不 足 300 万 的 小 殖民 地 。 百 多 年 后 ， 它 居然 
跃 居 全 球 最 强大 的 经 济 体 ， 从 此 迈 上 全 球 超 级 霸权 之 路 ， 引 领 了 人 类 
第 二 次 和 第 三 次 工业 革命 ， 实 在 是 令 人 惊叹 的 奇迹 。 有 学 者 将 美国 的 
岂 起 称 为 “现代 人 类 历史 上 最 重要 的 事实 ”， 美 国 自 此 成 为 人 们 人 研究 全 
球 资 本 主义 经 济 体系 的 主要 样本 。 


19 世 纪 后 期 ， 资 本 主义 经 济 制 度 发 展 的 男 一 个 杰出 代表 是 德意志 
帝国 。1871 年 ， 铁 血 窑 相 像 斯 麦 在 巴黎 著名 的 几 尔 赛 证 镜 厅 里 宣布 德 
意志 帝国 的 成 立 。 统 一 后 的 德意志 帝国 迅速 进入 工业 化 和 现代 化 的 快 
车 道 ， 短 短 几 十 年 时 间 里 崛起 成 为 欧洲 最 强大 和 最 宇 容 的 工业 国家 ， 
足以 与 美国 并 驾 齐 驱 。 历 史 事 实 表明 ，1871 年 德意志 帝国 成 立 到 第 一 
次 世界 大 战 期 间 ， 德 国 经 济 始终 保持 融 速 增长 ， 德 国 的 工业 基础 不 断 
增强 ， 在 许多 领域 执 世 界 牛 耳 ， 包 括 煤 组 、 钢 铁 、 化 工 、 汽 车 、 电 
子 、 造 船 、 机 械 制 造 等 。 德 国 科 学 技术 的 进步 和 创新 能 力 令 世人 屋 
叹 。 德 国 科 学 技术 界 和 企业 成 为 全 球 制 造 业 标准 的 主要 创立 者 。 许 多 
德国 顶级 大 学 成 为 当时 全 球 科学 研究 的 重镇 和 新 兴学 科 的 开拓 者 。 相 
林 大 学 、 哥 德 堡 大 学 、 哥 廷 根 大 学 、 漓 轧 大 学 ， 都 是 当时 全 世界 赫赫 
有 名 的 高 等 学 府 。 柏 林 大 学 的 众多 学 科 缘 属 世界 一 流 ， 哲 学 和 人 文学 
科举 世 知 名 。 相 林 大 学 对 20 世 纪 的 物理 学 、 化 学 、 医 学 、 生 理学 的 开 
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折 都 曾经 在 相 林 大 学 执教 和 从 事 人 研究 工作 。 哥 廷 根 大 学 的 数学 在 当时 
世界 首届 一 指 。 


不 仅 如 此 ， 德 国 的 金融 创新 也 达到 世界 领先 水 平 。 以 狐 太 家 族 为 
目的 投资 银行 ， 古 德国 金融 业 的 先驱 者 。 著 名 的 犹太 金融 家 族 华宇 家 
族 、 当 今世 界 闻 名 的 金融 巨头 诸如 2008 年 倒闭 诱发 全 球 金融 海啸 的 雷 
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融 家 族 。 华 宝 家 族 可 能 是 对 20 世 纪 全 球 资 本 主义 金融 和 信用 制度 影响 
最 为 深远 的 德国 金融 企业 之 一 。 


作为 第 一 次 工业 革命 的 引领 者 ， 英 国 为 什么 会 在 第 二 次 和 第 三 次 
工业 革命 的 洪流 中 被 远 远 抛 在 后 面 ? 我 们 可 以 提出 各 种 各 样 的 解释 。 
先进 者 的 劣势 和 后 发 者 的 优势 ， 英 国 本 土 市 场 狭 小 ， 不 足以 支持 第 二 
次 工业 革命 时 代 众 多 新 型 产业 的 发 展 ， 美 国 和 欧洲 大 陆 国家 并 不 采纳 
斯 密 的 自由 贸易 政策 ， 他 们 信奉 李斯 特 的 国家 干预 和 保护 主义 思想 ， 
全 面 实施 贸易 保护 措施 ， 从 而 妨碍 英国 企业 扩张 ， 英 国人 相信 自由 贸 
易 政策 最 终 祸害 了 自己 ; 英国 政府 长 期 不 愿意 或 压根 儿 没 有 想 过 要 实 
施 鼓励 产业 进步 的 国家 产业 政策 〈 就 像 明治 维新 之 后 的 日 本 那样 ) ; 
英国 未 能 及 时 采取 系统 性 和 职业 性 的 科学 研究 体制 ， 英 国人 根深 蒂 固 
的 自由 主义 观念 妨碍 企业 的 兼并 整合 ， 难 以 形成 美国 那样 的 庞大 企业 
集团 ， 以 至 于 伟大 的 商业 史学 者 钱 德 勒 干脆 将 英国 资本 主义 称 为 “个 人 
资本 主义 ”(personal capitalism) ; 伦敦 金融 中 心 过 度 对 外 开放 ， 以 至 
于 从 伦敦 金融 市 场 筹集 的 大 量 资金 没有 投资 到 英国 国内 产业 ， 反 而 投 
资 到 海外 尤其 是 美国 和 亚洲 ; 英国 根深 蒂 固 的 贵族 和 阶级 划分 妨碍 企 
业 家 和 创新 精神 的 发 扬 光 大 ...... 相 关 的 假说 可 以 一 直列 下 去 ， 每 一 个 
假说 都 能 够 自圆其说 ， 颇 具 解 释 力 。 


深入 研究 第 二 次 工业 单 命 的 历史 进程 ， 我 们 束 会 发 现 ， 与 第 一 次 
工业 革命 相 比 ， 第 二 次 工业 章 命 有 许多 划时代 的 章 命 性 突破 ， 资 本 主 
义 经 济 制度 呈现 出 许多 新 的 重要 特征 ， 大 公司 和 大 企业 ， 跨 国 公司 和 
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和 产业 整合 ， 大 市 场 和 大 规模 营销 ， 全 球 市 场 和 全 球 营 销 ， 经 理 资 
主义 兴起 ， 资 本 家 与 管理 者 、 所 有 者 和 经 营 者 分 离 ， 资 本 密集 型 产业 
模式 取代 劳动 密集 型 产业 模式 ， 大 规模 流水 线 生 产 取 代 工 场 手 工业 ; 
科学 研究 和 技术 发 明日 益 成 为 有 组 织 和 有 计划 的 活动 ;企业 成 为 组 织 
科学 研究 和 技术 创新 的 主要 力量 ;追求 规模 经 济 效 应 和 规模 效益 递增 
成 为 企业 家 经 营 的 首要 原则 (汽车 、 钢 铁 、 造 船 、 飞 机 、 重 化 工 、 电 
子 行业 都 是 典型 的 规模 经 济 和 规模 收益 递增 行业 ) ; 公众 公司 、 公 司 
股票 和 公司 债券 成 为 金融 市 场 主流 ， 人 类 经 济 社 会 演变 成 为 真正 的 公 
司 经 济 、 公 司 社会 乃至 公司 国家 。20 世 纪 初 期 美国 总 统 柯 立 芝 有 一 句 
ZRA: “美国 的 事业 就 是 企业 ! ”(American Business is Business.) 这 
句 话 人 简洁 地 描述 了 第 二 次 工业 革命 对 人 类 社会 的 根本 性 改造 。 


第 二 次 工业 革命 时 代 的 资本 主义 经 济 发 展 跨越 100 多 年 ， 从 19 世 纪 
中 期 直到 20 世 纪 后 期 。 当然 ， 对 于 全 球 许多 国家 来 说 ， 它 们 仍然 处 于 
第 一 次 和 第 二 次 工业 革命 时 代 ， 或 者 说 处 于 三 次 工业 章 命 相互 交织 的 
时 代 。 新 的 工业 单 命 开 辟 出 无 数 新 兴 产业 ， 却 并 没有 完全 取代 或 又 丈 
之 前 的 产业 。 今 天 的 人 类 文明 ， 正 是 人 类 三 次 工业 革命 共同 塑造 的 文 
明 。 全 球 有 许 许 多 多 国家 ， 至 今 还 没有 完成 第 二 次 工业 单 命 。 


对 于 第 二 次 工业 音 命 和 全 球 资本 主义 经 济 制度 而 言 ，19 世 纪 中 期 
到 第 一 次 世界 大 战 之 间 半 个 多 世纪 的 发 展 (1865~1914 年 ) 尤其 引 人 注 
目 ， 那 是 全 球 资本 主义 经 济 制 度 发 展 历史 上 的 第 一 个 全 盛 时 期 ， 是 人 
类 第 一 个 真正 意义 上 的 全 球 化 时 代 。 数 之 不 尽 的 科学 和 技术 创新 、 经 
济 和 政治 制度 创新 、 金 融和 货币 工具 创新 ， 生 产 和 管理 艺术 创新 ， 创 
造 了 前 所 未 有 的 巨额 财富 ， 极 大 地 提高 了 无 数 人 的 生活 水 平 ， 深 刻 改 
变 了 人 类 历史 进程 和 世界 政治 格局 。 


第 二 次 工业 革命 时 代 的 主要 技术 和 产业 创新 包括 : 铁路 工业 、 无 
线 通信 、 电 报 电话 、 电 力 工 业 、 电 器 工业 、 汽 车 工业 、 石 油 工 业 、 重 


化 工 、 重 型 设备 制造 业 、 造 船 工业 、 现 代 军 事 工 业 等 。 经 济 制度 的 主 
要 创新 包括 : 股份 有 限 公司 制 度 、 欣 股 公司 制 度 和 目 由 贸易 体系 。 金 
融 制 度 的 主要 创新 包括 : 现代 股票 市 场 的 建立 和 完善 、 公 司 债券 市 场 
的 兴旺 发 达 和 全 球 化 、 投 资 银行 的 崛起 和 全 球 化 、 商 业 银 行 的 快速 发 
展 、 票 据 市 场 和 衍生 金融 工具 市 场 初 露 巍 嵘 。 管 理 制度 的 主要 创新 包 
括 : 科学 管理 革命 的 兴起 ， 现 代 管 理 理 念 和 管理 方法 体系 逐渐 完善 ， 
商学 院 教 育 体系 志 及 全 球 ， 职 业经 理 人 和 管理 资本 主义 勃兴 。 


第 二 次 工业 革命 时 代 ， 资 本 主义 经 济 制 度 已 经 成 为 占 支配 地 位 的 
人 类 经 济 制度 ， 同 时 亦 更 加 深刻 地 暴露 出 资本 主义 经 济 制度 内 在 的 了 矛 
盾 、 神 突 、 和 危机 、 浆 端 和 缺陷 。 改 半 还 是 改良 ? 挽救 还 是 消灭 ?针对 
资本 主义 经 济 制度 的 矛盾 和 危机， 各 种 理论 、 学 说 、 主 义 、 学 派 、 政 
党 ， 如 雨后春笋 ， 层 出 不 穷 。 空 想 社 会 主义 、 科 学 社会 主义 、 国 际 共 
产 主义 、 帝 国 主义 、 修 正 主义 、 社 会 民主 主义 、 费 边 社会 主义 、 无 政 
府 主义 、 央 恩 斯 主义 、 混 合 经 济 等 ， 可 请 数 之 不 尽 。 人 退 根 济源 ， 它 们 
都 是 针对 资本 主义 的 矛盾 和 和 危机 而 发 ， 都 是 源 于 资本 主义 的 迅速 发 展 
及 其 反复 出 现 的 危机 和 神 突 。 研 究 资 本 主义 经 济 的 动力 、 机 制 、 膛 
辑 、 了 矛盾 和 命运 ， 一 直 是 全 人 类 社会 科学 学 者 的 首要 任务 。 马 克 思 的 
《资本 论 》、 马 元 斯 -韦伯 的 《新 教 伦理 和 资本 主义 精神 》、 列 宁 的 
《帝国 主义 是 资本 主义 发 展 的 最 高 阶段 》 、 波 兰 尼 的 《大 转型 》 等 ， 
都 是 19 世 纪 后 期 至 20 世 纪 初 期 的 产物 。 


19 世 纪 后 期 的 第 二 次 工业 音 命 ， 充 分 地 展示 了 能 彼 特 所 揭示 的 货 
本 主义 经 济 制度 三 大 核心 特征 : 企业 家 精神 、 创 新 和 人 信用。 科技 和 产 
业 创 新 方面 ， 钢 铁 、 铁 路 、 无 线 电 、 电 报 、 电 话 、 汽 和 车、 电力 、 重 化 
工 等 众多 新 兴 产 业 相 继 登 场 ， 从 根本 上 改变 了 人 类 的 生产 和 生活 方 
式 。 经 济 制度 创新 方面 ,股份 有 限 公 司 动 然 兴 起 ， 股 票 市 场 蛇 示 兴 
旺 ， 大 公司 成 为 市 场 竞 争 的 绝对 主导 力量 。 哈 佛 大 学 商学 院 若 名 的 企 
业 史 专家 阿尔 弗 雷 德 - 钱 德 勒 的 名 著 《 看 得 见 的 手 》， 详 尽 阐 释 了 公司 
制度 和 大 企业 的 兴起 对 美国 和 货 本 主义 制度 的 极端 重要 性 ， 那 惑 是 现代 


企业 制度 和 管理 资本 主义 的 兴起 。 企 业 管 理 制度 方面 的 创新 数 之 不 
尺 ， 最 重要 者 包括 控股 公司 制度 、 事 业 部 制度 、 相 互 持 股 制 度 、 职 业 
经 理 人 的 凯 起 、 公 司 内 部 股权 激励 制度 、 公 司 内 部 研究 制度 、 兼 并 收 
购 等 。 金 融和 信用 制度 方面 的 创新 则 更 加 神奇 ， 投资 银 行 、 商 业 银 
行 、 证 券 交 易 、 公 司 债券 、 信 用 评级 等 日 新 月 异 ， 涌 现 出 像 JP. 摩 根 、 
杰 仇 : 库 殉 等 无 数 杰 出 的 金融 制度 创新 者 。 华 尔 街 则 迅速 取代 伦敦 ， 成 
为 全 世界 最 重要 的 金融 创新 中 心 。19 世 纪 后 期 美国 工业 革命 的 巨大 成 
功 ， 彻 谋 改 变 了 整个 国家 的 文化 ， 企 业 家 称 为 国家 的 真正 领 竺 ， 美 国 
的 崛起 被 许多 历史 学 者 称 为 “人 类 现代 历史 上 的 最 大 奇迹 ”。 美 国 的 崛 
起 绝对 是 质 本 主义 的 胜利 ， 和 是 企业 家 、 企 业 家 精神 和 创新 的 胜利 。 


美国 、 德 国 和 英国 是 19 世 纪 后 期 到 20 世 纪 早 期 ， 全 球 资本 主义 经 
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国家 及 其 海外 殖民 地 ， 共 同 构成 一 个 全 球 资 本 主义 经 济 体 系 ， 视 本 主 
义 经 济 制 度 成 为 全 球 占 支 配 地 位 的 经 济 制度 。 


第 二 次 工业 革命 所 创造 的 众多 产业 ， 构 成 当今 人 类 生活 的 物质 基 
础 。 铁 路 与 火车 、 公 路 与 汽车 、 无 线 通 信 、 电 力 电 子 、 航 空 航天 、 重 
型 设备 、 重 化 工 等 ， 都 是 第 二 次 工业 革命 的 产物 ， 它 们 今天 仍然 是 各 
国 工业 化 和 现代 化 的 主要 动力 。 第 三 次 工业 革命 正 是 基于 对 第 二 次 工 
业 划 命名 个 产业 的 深度 创新 和 改造 。 


第 三 次 工业 革命 和 资本 主义 发 展 的 第 三 阶段 
(1950 年 至 今 ) 
第 三 次 工业 革命 勃然 兴起 ， 苏 联 、 东 欧 和 中 国 等 许多 计划 经 济 国 


家 ， 全 面 实施 改革 开放 政策 ， 快 速 加 同市 场 经 济 。 超 过 20 亿 新 劳动 人 
口 加 入 全 球 竞 搜 。 一 个 真正 意义 上 的 全 球 闹 本 主义 经 济 体系 开始 形 
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的 主旋律 。 初 级 阶段 的 资本 主义 以 欧洲 为 中 心 ， 第 二 阶段 的 资本 主义 
以 西方 为 中 心 ， 第 三 阶段 的 资本 主义 则 赛 括 全 球 。 全 球 资 本 主义 的 制 
度 安排 、 内 在 动力 和 运行 机 制 ， 与 欧洲 中 心 资本 主义 和 西方 中 心 资本 
主义 非常 不 同 。 它 是 人 类 历史 条 新 的 发 展 阶 段 ， 标 志 着 人 类 历史 的 新 
纪元 。 第 三 次 工业 革命 的 主要 标志 是 信息 科技 章 命 ， 电 脑 和 互联 网 的 
发 明 则 是 产 果 。 本 书 其 他 部 分 对 第 三 次 工业 半 命 和 全 球 金 融资 本 主义 
兴起 之 间 的 关系 有 详尽 叙述 ， 此 处 从 略 。 


1. David S. Landes, The Unbound Prometheus: Technological Change and Industrial 
Development in Western Europe from 170 to the Present, Cambridge University Press, 2003. 


第 十 二 
全 球 金融 资本 主义 的 文化 起 源 


从 任何 意义 上 来 思考 ， 从 任何 一 个 角度 和 侧面 来 考察 ， 从 任何 历 
史 维 度 来 审视 ， 资 本 主义 经 济 制度 都 是 人 类 历史 前 所 未 有 的 奇特 现 
象 ， 它 题 覆 了 人 类 以 往 几 乎 一 切 宗 教 信念 ， 道 德 幸 果 ， 社 会 意识 ， 风 
俗 习惯 ， 政 治 、 经 济 和 法 律 制度 ， 货 币 、 人 金融 和 信用 制度 。 从 诞生 之 
日 起 ， 资 本 主义 经 济 制 度 就 始终 饱 受 质疑 、 批 判 、 习 亚 、 贫 视 、 苏 
和 窗 ， 无 数 人 淘 望 以 一 种 轿 新 的 经 济 和 政治 制度 取代 资本 主义 。 一 些 人 
高 声 赞 美 货 本 主义 经 济 制度 所 创造 的 财富 奇迹 ， 另 一 些 人 则 厉声 谴责 
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比 的 理论 模型 和 历史 逻辑 ， 雄 辩 地 证 明和 宣告 资本 主义 内 在 矛盾 必然 
导致 它 目 身 的 炙 亡 ， 必 然 被 社会 主义 经 济 制 度 所 人 代替。 凯恩斯 则 企图 
说 明 人 类 既 可 以 保留 资本 主义 市 给 人 类 的 福利 ， 也 能 够 避免 资本 主义 
给 人 类 融 来 的 否 痛 和 灾难 。 熊 和 披 特 深 知 资本 主义 经 济 制 度 与 人 类 文明 
和 人 类 精神 追求 某 些 最 神圣 和 最 高 尚 的 部 分 格格 不 入 ， 却 深信 资本 主 
义 经 济 制度 尤其 古 它 所 特有 的 创新 和 企业 家 精神 ， 才 是 推动 人 类 进步 
的 最 佳 利 器。 


次 本 主义 经 济 制度 首先 彻底 改变 了 人 类 的 财富 观念 。 物 质 主义 取 
代 神 圣 精 神 ， 主 导 了 人 类 的 全 部 生活 。 盈 无 疑问 ， 今 天 文 配 人 类 文明 
的 主要 理念 是 国内 生产 总 值 、 利 润 、 企 业 市 值 和 个 人 号 家 。 纵 观 全 世 
界 ， 国 内 生产 总 值 早已 成 为 比较 各 国 竞争 实力 乃至 制度 和 文化 优 劣 的 
最 重要 指标 ， 利 润 和 市 值 成 为 衡量 所 有 企业 兴 隧 成 败 的 近乎 唯一 标 
杆 ， 财 语 则 成 为 衡量 个 人 和 家 族 成 功 的 近乎 唯一 标准 。 精 神 和 财富 的 
地 位 完全 着 倒 过 来 ， 财 富 凑 雪 于 精神 之 上 。 对 金钱 和 财富 无 穷 无 尽 的 


妃 逐 甚至 成 为 某 种 新 的 宗教 信念 。 这 是 人 类 有 上 史 以 来 最 骇人听闻 的 观 
IEEE o 
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儒家 思想 、 基 督 教 和 伊斯兰 教 概 莫 能 外 。 所 有 主要 宗教 始终 时 刻 警 醒 
人 们 防止 追逐 金钱 财富 必然 导致 的 腐败 堕落 。 


然而 ， 当 人 类 跨 入 18 世 纪 之 时 ， 资 本 主义 经 济 制度 逐渐 营 延 整个 
世界 ， 越 来 越 多 的 人 开始 忘记 和 完全 不 再 理会 世界 主要 宗教 对 追逐 财 
富 和 人 金钱 的 警告 和 谴责 。 当 然 ， 路 德 和 加 和 尔 文 的 宗教 改革 似乎 为 同时 
追逐 金钱 财富 和 追求 上 帝 之 爱 铺 平 了 道路 。 马 克 斯 :韦伯 的 经 典 著作 
《新 教 伦理 和 资本 主义 精神 》 则 将 资本 主义 经 济 制度 的 起 源 直接 归功 
于 路 德 和 加 尔 文 的 宗教 改革 。( 针 美国 著名 传记 作家 、《 工 商 巨 子 
洛克 菲 勒 传 》 的 作者 荣 - 切 尔 诺 则 宣称 ， 马 克 斯 -韦伯 的 《新 教 伦理 和 资 
本 主义 精神 》 简 直 就 是 提前 写 好 的 洛克 菲 勒 精神 传记 。 他 认为 洛克 菲 
勒 的 一 生 ， 完 美展 示 了 一 个 最 虔诚 的 清教徒 如 何 通过 矢志 不 渝 地 追逐 
世俗 财富 ， 利 用 世俗 财 富 去 献身 上 帝 期 许 的 事业 ， 从 而 为 上 帝 增光 ， 
并 最 终 赢 得 上 帝 的 垂青 。 难 怪 洛 克 菲 勒 一 生 最 为 人 所 熟知 的 名 言 
是 : “我 赚钱 的 才能 是 上 帝 赋 予 的 ， 与 他 人 无 关 ! ” 


财富 和 人 金钱 观念 的 划时代 转变 ， 是 资本 主义 经 济 制度 给 人 类 文明 
市 来 的 最 深刻 变化 ， 它 不 仅 深 刻 影响 着 人 类 一 切 经 济 金融 活动 ， 而 且 
深刻 影响 着 人 类 的 政治 和 文化 精神 活动 。 我 们 随后 将 清楚 地 看 到 ， 随 
着 资本 主义 经 济 制度 不 断 发 展 变 化 ， 人 们 的 财 宣 理念 与 时 俱 进 。 早 期 
殖民 拯 村 者 到 世界 各 地 疯狂 掠 村 黄金 日 银 和 各 种 稀 有 物资 ， 重 商 主 义 
者 的 财富 理念 〈 视 黄金 白银 等 贵金属 为 财富 象征 ) 是 那个 时 代 的 反 
映 。 商 业 资 本 主义 时 代 的 财富 观念 依然 重视 真实 物质 财富 。 重 农学 派 
的 名 言 是 “土地 十 财富 之 母 *。 那个 时 代 特 许 公 司 、 合 伙 人 和 小 业主 的 
利润 ， 也 是 表现 为 黄金 日 银 的 索 积 ， 是 看 得 见 摸 得 着 的 真实 财富 。 第 


二 次 工业 革命 和 产业 资本 主义 时 代 ， 纯 粹 的 金本位 制 和 银 本 位 制 逐渐 
被 金 汇 竞 本 位 制 所 取代 ， 纸 币 的 发 行 、 商 业 票 据 、 银 行 票据 大 行 其 
道 ， 部 分 储备 银行 制度 的 崛起 ， 债 券 和 股票 市 场 的 兴旺 发 达 ， 大 公司 
的 利润 日 益 体 现 为 银行 存款 甚至 是 账面 会 计 利润 ， 公 司 市 值 开始 成 为 
衡量 公司 业绩 的 重要 指标 ， 人 们 的 财富 观念 逐渐 呈现 虚拟 化 趋同 ， 账 
面 利润 、 账 面市 值 、 股 票 价 格 日 益 取 代金 灿 灿 、 沉 多 多 的 黄金 日 银 ， 
成 为 财富 的 衡量 标准 和 象征 。 


伴随 痢 第 三 次 工业 音 命 的 兴起 ， 产 业 资 本 主义 逐渐 晓 变 为 金融 资 
本 主义 ， 内 部 经 理 人 主导 的 资本 主义 逐渐 让 位 于 外 部 社会 股东 主导 的 
资本 主义 ， 公 司 股票 上 市 已 经 不 仅仅 是 企业 发 展 的 一 个 阶段 ， 也 不 仅 
仅 是 企业 发 展 的 一 个 融资 手段 ， 而 且 成 为 创办 企业 的 重要 目标 之 一 。 
以 做 大 公司 市 值 实现 兼并 收购 ， 以 发 行 股 票 和 期 权 来 激励 职业 经 理 
人 ， 以 股票 期 权 方 式 吸引 和 苋 争 优秀 员工 ， 股 票 分 红 成 为 全 民 社 会 财 
富 和 福利 保障 越 来 越 重 要 的 组 成 部 分 。 所 有 这 一 切 ， 导 致 人 们 财富 观 
念 的 又 一 次 极其 深刻 的 变化 。 财 富 不 再 与 贯 金属 相 联系 ， 而 是 与 伦 
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衡量 指标 。 绝 大 多 数 购 买 公司 股票 的 投资 者 ， 实 际 上 并 不 是 真正 关心 
公司 的 产品 和 服务 ， 他 们 关心 的 是 公司 的 股价 和 分 红 。 他 们 之 所 以 关 
心 公司 的 产品 和 服务 ， 只 是 因为 它们 会 影响 公司 的 市 僵 率 、 股 价 和 市 
值 。“ 为 股东 价值 最 大 化 而 奋斗 *、“ 一 切 为 了 股东 价值 最 大 化 ”"， 成 为 
公司 经 宫 新 的 信条 和 诗 泉 。 凡 是 不 能 给 股东 创造 价值 的 首席 执行 官 和 
管理 团队 ， 随 时 可 能 被 股东 解雇 和 被 恶意 收购 者 驱逐 。 


市 值 文化 、 市 盘 率 文化 、 股 价 文化 的 影响 ， 几 乎 党 日 了 现代 公司 
和 经 济 领域 的 所 有 方面 。 财 富 与 纯粹 的 账面 数字 和 虚拟 数字 〈 人 们 经 
常 称 之 为 “ 纸 面 富贵 ") 相 联 系 。 那 小 眼 夺目 的 市 值 和 身家 数字 ， 与 人 
们 真实 生活 之 间 的 距离 ， 与 公司 真正 社会 价值 之 间 的 距离 越 来 越 远 。 
虚拟 财富 和 金钱 数字 与 人 类 真实 生活 需求 之 间 的 距离 越 来 越 远 。 市 什 


文化 、 市 盔 率 文化 和 股价 文化 ， 构 成 真正 的 金融 资本 主义 和 虚拟 资 
主义 。 从 市 值 、 市 盔 率 和 股价 衍生 出 令 人 眼花 综 乱 的 金融 衍生 产品 ， 
越 来 越 多 人 从 纯粹 虚拟 经 济 的 投机 炒作 中 发 财 致 富 ， 他 们 压根 儿 不 再 
天 心目 己 的 投机 投资 活动 与 人 类 的 真实 财富 创造 之 间 还 有 什么 关联 。 
恰 如 华 尔 街 的 现代 格言 所 说 : “如 采 你 还 知道 目 己 在 做 什么 ， 你 每 年 殉 
只 能 赚 5 万 美元 ;如果 你 已 经 不 知道 目 己 在 做 什么 了 ， 你 每 年 吏 可 以 赚 
500 万 美元 。” 虚 拟 经 济 与 实体 经 济 之 间 的 距离 越 来 越 远 ， 虚 拟 经 济 与 
真实 生活 之 间 的 距离 越 来 越 远 。 虚 拟 经 济 与 实体 经 济 的 日 益 至 离 ， 正 
是 资本 主义 经 济 制度 下 财富 观念 持续 异化 和 深刻 变迁 的 结果 。 它 反 过 
来 深刻 影响 着 人 们 的 价值 观 、 作 币 金 融 市 场 的 运行 机 制 、 宏 观 经 济 政 
策 的 效果 ， 乃 至 产业 分 工 结构 。 


本 书 的 主题 之 一 驳 是 探索 资本 理念 的 异化 。 资 本 理念 和 财富 理念 
的 异化 ， 征 唤 本 主义 经 济 体系 内 在 不 稳定 性 的 基本 根源 。 马 死 思 《 凌 
本 论 》 的 基本 主题 也 是 资本 的 异化 ， 即 资本 异化 为 资本 家 剥 判 劳动 者 
的 和 手段。 马克思 的 深刻 洞察 力 在 于 ， 他 把 整个 资本 主义 经 济 体系 看 作 
一 个 充满 目 我 矛盾 的 体系 ， 它 内 部 的 每 一 个 要 素 和 每 一 个 组 成 部 分 始 
终 处 于 不 断 目 我 异化 的 辩证 发 展 过 程 之 中 ， 资 本 异化 为 创造 剩余 价值 
和 资本 家 利润 的 手段 ， 劳 动 异 化 为 创造 剩余 价值 和 被 剥 章 的 工具 ; 次 
本 和 筋 动 、 资 本 家 和 劳动 者 这 一 对 矛盾 ， 从 最 初 的 统一 到 分 离 CB 
离 ) ， 到 资本 文 配 CRIB) 57 a0 > BEAR SCA CRIA) 劳动 者 ， 直 到 
最 后 剥 守 者 被 剥 守 ， 劳 动 者 掌握 全 部 生产 资料 (资本) ， 实 现 劳动 者 
和 生产 资料 (资本 ) 的 最 终 统 一 。 本 书 则 认为 ， 财 定理 念 的 变迁 和 异 
化 、 虚 拟 经 济 日 益 与 实体 经 济 表 离 ， 才 是 资本 主义 经 济 体系 内 在 不 稳 
定性 的 基本 根源 。 


资本 主义 经 济 制度 所 开启 的 第 二 个 基本 信念 ， 是 经 济 持续 增长 、 
财富 持续 积累 和 人 类 普 遍 进步 的 信念 。 更 为 重要 的 是 ， 工 业 革命 和 次 
本 主义 将 经 济 增长 和 财富 积累 的 理念 深 深 渗透 到 人 类 思想 意识 之 中 ， 
逐渐 上 升 为 支配 人 类 一 切 活动 和 制度 安排 的 首要 理念 ， 其 至 成 为 政权 


和 制度 合法 性 的 基石 。 亚 当 : 斯 密 的 《国富 论 》 是 人 类 思想 史上 第 一 部 
系统 探讨 经 济 增长 和 国民 财富 的 著作 ， 斯 密 所 标 举 和 鼓吹 的 经 济 政 策 
理念 ， 皆 是 为 了 促进 经 济 快 速 增 长 ， 从 萎 动 分 工 、 市 场 扩张 、 资 本 积 
索 、 目 由 贸易 和 “看 不 见 的 手 *"， 无 一 例外 。 经 济 增长 理论 从 此 成 为 经 
济 学 最 重要 的 理论 分 文 之 一 。 马 克 思 的 《 质 本 论 》 对 货 本 主义 的 主要 
批判 ， 就 是 生产 资料 私有 制 和 社会 化 大 工业 生产 之 间 的 矛盾 (或 者 说 
个 别 企业 生产 的 高 度 组 织 性 和 高 度 效 率 ， 与 整个 社会 生产 的 无 组 织 性 
和 低 效率 之 间 的 矛盾 ) ， 必 然 导 致 周期 性 的 经 济 危机 和 社会 生产 的 停 
席 和 豪 退 。 对 于 马 死 思 而 言 ， 社 会 主义 必然 取代 资本 主义 的 主要 理 
由 ， 束 是 社会 主义 能 够 实现 全 社会 有 组 织 和 高 效率 的 生产 ， 从 而 实现 
比 资本 主义 更 高 速度 的 经 济 增长 和 更 快 的 社会 财富 积 妙 。 熊 彼 特 毕生 
致力 于 深入 系统 分 析 资 本 主义 经 济 制 度 为 什么 能 够 促进 经 济 快 速 增 
长 ， 他 的 伟大 发 现 束 是 “创新 、 企 业 家 精神 和 信用 创造 ”。 Ele BE 

主义 促进 经 济 快速 增长 的 主要 引擎 。 熊 彼 符 深信 这 个 引擎 永远 不 会 烛 
火 ， 尽 管 它 会 出 现 周期 性 的 集 顿 或 减 束 。 凯 恩 斯 甚至 相信 资本 主义 经 
济 制度 所 创造 的 经 济 奇 迹 般 增长 ， 将 最 终 彻 底 解决 人 类 面临 的 一 切 经 
济 困境 和 财富 贫乏 ， 将 人 类 从 经 济 柳 锁 里 彻底 解放 出 来 ， 全 身心 地 投 
入 对 于 哲学 、 忆 术 和 全 高 精神 吾 受 的 追求 。20 世 纪 30 年 代 ， 凯 恩 斯 预 
言 百 年 之 后 (2030) ， 人 类 就 有 望 实现 这 个 类 似 “ 伊 甸 园 ”的 目标 。 


一 言 以 项 之 ， 现 代 经 济 增长 理论 、 经 济 周 期 理论 乃至 一 切 经 济 理 
论 的 最 终归 窒 ， 就 是 要 寻找 到 促进 经 济 持 续 稳 定 快速 增长 、 避 人 免 经 济 
危机 和 周期 性 腾 退 的 民 药 妙 方 。 极 问 而 言 ， 整 个 经 济 学 就 只 有 一 个 问 
题 ， 束 是 破解 经 济 增长 之 访 。 为 什么 一 些 国家 能 够 实现 经 济 起 飞 和 快 
速 增长 ， 另 一 些 国家 却 始 终 深 陷 俘 清和 亮 退 泥 漂 ? 国富 国 穷 的 根源 是 
什么 ? 对 于 和 天 志 探 索 这 类 经 济 问 题 的 学 者 而 言 ， 他 们 内 心 深 处 都 有 一 
个 基本 信念 ， 那 隐 定 人 类 绝对 有 和 硕 望 而 且 应 该 能 够 找到 实现 经 济 持续 
增长 的 根本 办 法 。 


20 世 纪 之 后 ， 追 求 经 济 增长 和 充分 就 业 ， 迅 速成 为 世界 各 国 经 济 
政策 的 核心 目标 ， 越 来 越 多 的 国家 甚至 修改 宪法 和 法 律 ， 将 实现 经 济 
增长 和 充分 束 业 规定 为 政府 必须 承担 的 首要 责任 ， 经 济 增长 和 充分 整 
业 成 为 政府 合法 性 最 重要 的 基石 。 


全 球 资本 主义 经 济 体 系 和 经 济 制度 由 以 下 基本 制度 和 机 制 构成 : 
全 球 产业 分 工 和 原材料 供应 体系 ， 全 球 商品 贸易 体系 ， 全 球 货币 金融 
体系 ， 维 持 全 球 和 平 的 政治 和 和 军事 体系 。 


过 去 300 年 来 ， 资 本 主义 发 展 最 成 功 的 主要 国家 有 四 个 : HE > Se 
` 德国 和 日 本 。 所 以 人 们 通常 孢 有 所 谓 “ 英 国资 本 主义 、 美 国货 本 主 
义 、 德 国资 本 主义 和 日 本 资本 主义 的 区 分 ”。 哈 佛 大 学 杰出 的 商业 史 大 
师 钱 德 勒 称 美国 资本 主义 为 “竞争 性 资本 主义 ”、 英 国资 本 主义 为 “家 许 
式 资 本 主义 ”、 德 国资 本 主义 为 “合作 性 资本 主义 ”。 还 有 学 者 将 日 本 资 
本 主义 称 为 “国家 资本 主义 ”。 这 当然 是 非 第 粗略 的 划分 ， 钱 德 勒 考 察 
资本 主义 的 重心 是 它 的 组 织 创新 能 力 ， 尤 其 是 现代 管理 资本 主义 和 大 
公司 的 决定 性 作用 。 


不 同 国家 的 资本 主义 制度 必然 深 受 该 国 历史 文化 传统 、 资 源 环 
境 、 政 治 制 度 和 民众 心理 的 深刻 影响 ， 任 何 国家 的 经 济 政治 制度 演变 
都 不 可 能 完全 摆脱 路 径 依赖 。 然 而 ， 经 济 学 的 基本 奶 求 回 是 寻找 人 类 
经 济 现象 的 一 般 规 律 。 纵 观 全 球 资 本 主义 300 多 年 的 发 展 ， 至 少 有 7 个 
RERE, ENDIE: 私有 产权 、 目 由 市 场 、 法 治 秩序 、 企 业 家 主 
导 ( 非 资本 家 主导 ) 经 济 活动 、 永 不 停息 的 创新 (以 科技 和 制度 创新 
为 主要 领域 ) 、 以 公司 为 主导 的 组 织 动员 能 力 、 信 用 和 金融 体系 (以 
信用 而 非 货币 为 主导 ) 


私有 产权 。 私 有 产权 是 全 球 资本 主义 最 根本 的 制度 基础 ， 没 有 私 
有 产权 的 保障 ， 就 不 可 能 有 过 去 300 年 资本 主义 所 创造 的 财富 奇迹 。 或 
许 ， 私 有 产权 不 是 财富 奇迹 的 充分 必要 条 件 ， 却 绝对 十 必要 条 件 。20 
世纪 经 济 学 最 重要 的 发 展 和 页 献 之 一 是 产权 和 交易 费用 经 济 学 ， 奈 
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经 济 发 展 的 首要 地 位 。 道 格拉 斯 ' 诡 斯 和 罗伯特 :托马斯 的 《西方 世界 的 
兴起 》 是 从 产权 和 交易 费用 角度 研究 西方 世界 兴起 的 著名 著作 ， 其 他 
许多 学 者 的 研究 也 得 到 了 相同 结论 。 没 有 逐步 完善 的 稀有 产权 保障 ， 
资本 主义 发 展 的 伟大 奇迹 是 不 可 想象 的 。 当 然 ， 各 国 私 有 产权 保障 的 
历史 步骤 和 完善 程度 千差万别 ， 法 律 制 度 千 变 万 化 ， 基 本 目的 却 是 大 
同 小 异 。 从 最 早期 对 土地 和 目 然 资源 私有 产权 的 保障 ， 一 直到 今天 对 
人 力 资 本 和 知识 产权 保障 的 强调 ， 没 有 哪个 国家 可 以 在 否定 私有 产权 
的 前 提 下 实现 长 期 经 济 增长 。 马 克 思 经 济 学 最 致命 的 错误 ， 就 是 忽视 
了 私有 产权 对 刺激 和 激发 企业 家 创新 活力 的 极端 重要 性 。 保 障 私 有 产 
权 的 重要 性 怎么 强调 也 不 会 过 分 。 它 对 于 今天 希望 维持 经 济 快 速 增长 
的 所 有 国家 ， 依 然 具 有 最 高 的 重要 性 。 过 去 数 年 来 ， 中 国 一 直 存 在 天 
于 “ 国 退 民 进 ”的 争论 ， 国 退 民 进 搜 论 的 本 质 ， 其 实 就 是 对 私有 产权 保 
障 的 争议 。 


目 由 市 场 或 目 由 竞争 。 受 无 疑问 ， 所 谓 目 由 竞争 里 的 * 目 由 ”， 永 
远 是 一 个 程度 问题 ， 从 来 天 没有 盈 无 条 件 、 台 无 限制 、 盈 无 约束 的 绝 
对 目 由 ， 市 场 范 争 也 钙 如 此 。 然 而 ， 一般 意义 上 的 目 由 市 场 或 目 由 竞 
争 ， 考 良和 置疑 是 全 球 闹 本 主义 的 男 一 个 基本 特征 。 我 们 都 熟悉 著名 
的 “科斯 定理 "， 施 蒂 格 勒 曾经 晕 无 保留 地 高 声称 赞 科斯 定理 是 20 世 纪 
经 济 学 最 伟大 的 成 束 ， 地 位 堪 与 几何 学 上 的 欧 几 里 得 定律 相提并论 。 
张 五 第 名 车 《经 济 解释 》 第 三 着 《制度 的 选择 》 束 是 对 科斯 定理 全 面 
办 狐 的 阐释 。 人 简 而 言 之 ， 科 斯 定理 就 十 阐述 私有 产权 和 目 由 市 场 的 天 
系 。 根 据 科 斯 定理 ， 受 善 保障 私有 产权 与 目 由 市 场 范 争 是 同一 个 意 
思 。 关 键 站 私有 产权 保障 到 何 种 程度 ， 所 谓 “ 甩 善 ” 保 障 完全 取决 于 各 
国 的 法 律 制度 和 制度 的 执行 力度 。 科 斯 定理 之 所 以 对 法 学 有 着 如 此 深 
远 的 影响 ， 之 所 以 开创 了 一 门 靳 新 的 学 门 一 一 法 律 经 济 学 ， 了 束 是 因为 
它 将 私有 产权 、 市 场 竞 争 与 法 律 制度 暴 密 联 系 了 起 来 。 许 多 国家 和 地 
区 虽然 有 私有 产权 之 名 ， 却 没有 充分 的 市 场 范 争 和 经 济 奇 还， 原因 整 
在 于 名 义 上 或 法 律 条 文 上 的 私有 产权 保障 并 没有 落 到 实处 。 没 有 具体 
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民营 企业 具有 充分 的 竞争 。 许 多 国家 〈 亦 包括 中 国 ) 也 非常 强调 知识 
产权 保障 的 重要 性 ， 也 有 多 项 法 律 条 文 ， 却 没有 严格 的 执行 ， 知 识 产 
权 束 很 难得 到 真正 保护 ， 技 术 和 知识 创新 束 难 有 起 色 。 


法 治 秩序 。 理 论 上 说 ， 私 有 产权 、 市 场 竞 争 和 法 治 秩序 是 “三 位 一 
A, BAER, AVA BOCES EIR, ASPTT A IRA 
上 。 一 个 真正 的 法 治 秩序 的 建立 ， 谈 何 容 易 。 很 大 程度 上 ， 法 治 秩序 
的 完善 是 现代 资本 主义 制度 最 重要 的 页 献 和 最 重要 的 保障 ， 经 历 了 数 
百年 的 不 懈 努 力 。 我 们 可 以 说 1688 年 英国 工业 革命 是 现代 资本 主义 法 
治 秩序 的 起 点 。 法 治 秩序 对 经 济 话 动 的 极端 重要 性 首 允 在 于 它 能 降低 
商业 活动 的 风险 ， 稳 定投 资 者 对 未 来 收益 的 预期 。 法 治 秩序 对 资本 主 
义 创 新 活动 的 极端 重要 性 ， 束 是 因为 资本 主义 经 济 活动 必定 是 面 问 未 
来 的 活动 ， 预 期 的 稳定 具有 决定 性 意义 。 过 去 300 年 的 资本 主义 发 展 历 
史 表 明 ， 几 是 法 制 健 全 、 政治 稳 定 的 国家 ， 长 期 利 妃 束 处 于 较 低 水 
平 ， 资 本 形成 和 创新 活动 就 能 够 持续 。 法 治 秩序 的 第 二 个 重要 意义 就 
在 于 甩 善 解决 商业 纠纷 ， 确 你 合约 秩序 。 现 国 哲 学 家 和 裕 元 、 经 济 学 家 
斯 密 、 法 国 的 更 德 斯 鸠 等 人 首先 系统 曾 述 了 合约 精神 的 极端 重要 性 ， 
认为 合约 类 神 是 现 代 市 场 社 会 和 市 民 社 会 的 基石 ， 完 政和 宪法 束 是 合 
约 精 神 的 集中 体现 。 半 国 建国 之 父 、 类 国货 本 主义 经 济 制度 的 主要 更 
基 人 之 一 汉密尔顿 给 美国 设计 的 全 套 经 济 制 度 ， 核 心理 念 隐 是 合约 精 
神 。 法 治 秩序 就 是 为 了 确保 合约 精神 的 实现 。 今 天 的 中 国 ， 合 约 精 神 
的 缺失 ， 依 然 是 制约 中 国 经 济 长 期 稳定 增长 的 最 重要 障碍 。 法 治 秩 序 
的 第 三 个 重要 功能 吏 是 约束 政府 ， 防 止 过 度 的 政府 干预 损害 私有 产权 
和 企业 家 的 创新 精神 。 市 场 与 政府 之 间 的 边界 和 各 目 职能 的 划分 ， 从 
来 束 古 经 济 学 、 政 治学 和 法 学 争论 的 主要 焦点 ， 可 和 滤 是 过 去 200 年 全 首 
社会 科学 的 基本 课题 。 过 去 300 年 的 经 验 告 诉 我 们 ， 过 度 的 政府 干预 对 


市 场 范 争 和 企业 家 精神 的 损害 ， 总 是 远 远 超过 过 少 政 府 干预 的 危害 。 
法 治 秩序 的 基本 功能 束 是 避免 强势 政府 破坏 市 场 秩序 。 


企业 家 主导 ( 非 资 本 家 主导 ) 。 企 业 家 和 次 本 家 并 不 是 同一 类 
人 ， 当 然 ， 许 多 企业 家 一 开始 就 古 资本 家 ， 许 多 企业 家 最 终 成 为 次 
家 。 然 而 ， 为 了 理解 全 球 资本 主义 的 动态 演变 和 资本 主义 的 本 质 特 
征 ， 必 须 将 资本 家 和 企业 家 区 分 开 来 。 在 人 力 资 本 和 知识 创新 日 花 重 
要 的 今天 ， 区 分 企业 家 和 资本 家 万 其 重要 。 对 于 全 球 资本 主义 来 说 ， 
企业 家 和 企业 家 精神 完全 是 一 个 特殊 的 群体 和 一 种 特殊 的 素质 。 


永 不 停息 的 创新 〈 以 科技 和 制度 创新 为 主要 领域 ) 。 全 球 资本 主 
义 300 年 波澜 壮阔 历史 的 最 显著 特征 就 是 永 不 停息 的 创新 ， 尤 其 是 科技 
和 制度 创新 的 辉煌 成 束 ， 真 正 是 令 人 了 叹为观止 。 创 新 最 基本 的 特征 整 
征 不 可 预见 性 ， 没 有 人 预测 到 铁路 的 发 明 ， 没 有 人 预测 到 汽车 工业 会 
彻 故 改变 人 类 面 狗 ,没有 人 预测 到 飞机 会 将 地 球 变 成 真正 的 “地 球 
村 ”。 没有 人 预见 到 电脑 的 发 明 ， 没 有 人 预见 到 互联 网 的 出 现 ， 没 有 人 
预见 到 一 个 叫 比尔 : 盖 将 的 人 和 一 个 叫 乔布斯 的 人 会 彻底 改变 一 个 行 
业 ， 没 有 人 预见 到 互联 网 的 出 现 会 “创造 性 地 毁灭 ?许多 传统 行业 ， 或 
者 彻 的 改造 它们 。 永 不 停 居 的 创新 ， 确 实 古 全 球 资 本 主义 的 灵魂 和 本 
in 


以 公司 为 主导 的 组 织 动员 能 力 。 全 球 资本 主义 的 另外 一 个 最 惊人 
的 成 就 和 现象 就 是 公司 制度 成 为 经 济 社会 占据 支配 地 位 的 组 织 形式 。 
在 很 大 程度 上 ， 资 本 主义 经 济 制度 的 创新 历史 就 是 公司 制度 的 创新 历 
史 ， 从 1599 年 英国 东 印 度 公司 和 1602 年 荷兰 东 印 度 公司 开始 起 步 ， 公 
司 制 度 到 19 世 纪 后 期 完全 摆脱 了 旦 权 特 许 和 无 限 责任 的 约束 ， 有 限 责 
任 和 股份 有 限 公 司 成 为 时 代 潮 流 ， 公 司 制 度 成 为 人 人 都 可 以 运用 的 创 
业 组 织 方 式 ， 以 至 于 马克 思 和 恩格斯 都 高 声 赞 扬 “ 股 份 有 限 公 司 是 人 类 
历史 上 最 伟大 的 发 明 ”。 商 业 历史 大 师 钱 德 勒 毕生 致力 研究 公司 制度 的 
演变 ， 他 的 多 部 经 典 著 作 包 括 《 看 得 见 的 手 》《 战 略 与 结构 》《 规 模 
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与 范围 》。 其 核心 理念 融 是 ， 以 公司 制度 为 主导 的 组 织 动员 能 力 ， 有 是 
次 本 主义 创造 经 济 奇迹 的 最 大 秘诀。 确实 ，19 世 纪 末 和 20 世 纪 初 ， 人 
类 历史 上 开始 诈 现 庞大 的 公司 组 织 和 跨国 公司 ， 它 们 迅速 成 为 人 类 经 
济 活动 的 主导 者 和 创新 活动 的 领导 着 。 人 今天， 全球 性 伟大 公司 真正 文 
配 了 全 球 经 济 。 

信用 和 金融 体系 (以 信用 而 非 货币 为 主导 ) 。 全 球 资本 主义 的 另 
外 一 个 最 显著 的 特征 ， 就 古 信 用 的 极端 重要 性 。 没 有 信用 制度 和 人 金融 
体系 的 创造 ， 束 不 可 能 有 全 球 资 本 主义 的 发 展演 化 和 奇迹 。 


1. Max Weber, The Protestant Ethic and The Spirit of Capitalism, Charles Scribner’s Sons, 
1958. 
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第 十 三 章 
关于 资本 主义 的 主要 思想 体系 


亚当 :斯 密 : 目 然 光 化 秩序 的 和 谐 之 美 


亚当 :斯 密 被 公认 为 全 球 资 本 主义 和 市 场 经 济 秩序 的 第 一 个 伟大 思 
想 家 和 预言 家 ， 实 在 是 令 人 吃惊 。 斯 密生 活 和 写作 的 时 代 (1723~1790 
©) ， 根 本 不 是 资本 主义 和 市 场 经 济 的 时 代 ， 全 球 资本 主义 和 全 球 化 
市 场 经 济 闻 所 未 闻 。《 国 富 论 》 发 表 之 时 (1776 年 ) ， 资 本 主义 和 市 
场 经 济 体系 才刚 刚 从 地 平 线 上 露出 那么 一 点 点 上 曙光， 第 一 次 工业 革命 
尚 处 于 最 早期 阶段 ， 英 国 第 一 次 工业 革命 最 具 创造 性 和 创新 精神 的 企 
业 家 乔 赛 亚 : 韦 奇 伍 德 〈1730~1795 年 ， 现 代 化 陶瓷 企业 的 创立 者 ) 在 
斯 密 7 岁 时 才 出 生 ， 死 后 留 下 24 万 英镑 的 财富 ， 现 代 纺 织 工业 的 开拓 者 
理 查 德 . 阿 克 赖 特 〈1732~1792 年 ) ， 和 死 后 留 下 50 万 英镑 的 财富 ;现代 
铸造 工业 的 开拓 者 塞 缪 尔 :沃克 ， 创 造 的 企业 资产 达到 20 万 英镑 。 他 们 
都 是 与 斯 密 同时 代 的 人 物 。《 国 富 论 》 发 表 100 多 年 后 ， 马 克 思 和 恩 格 
斯 才 发 明 “ 资 本 主义 ”这 个 新 术语 。 与 马克 思 和 恩格斯 一 样 ， 斯 密 对 正 
在 兴起 的 资本 家 或 资产 阶级 并 没有 什么 好 感 。 斯 密 《 国 富 论 》 里 多 次 
严厉 谨 责 资本 家 “ 卑 骂 的 强 取 豪 村 行径 ?>， 认 为 资本 家 “不 会 也 不 应 该 成 
为 人 类 的 统治 者 ”。 一 部 严厉 谴责 资产 阶级 的 著作 ， 却 成 为 资产 阶级 的 
福音 书 ， 是 有 趣 现象 。 


斯 密 的 时 代 ， 英 国 海外 贸易 初 具 规 模 ， 英 国 东 印度 公司 已 经 存在 
100% Œ ° 然而， 英国 东 印 度 公 司 的 商业 探险 、 远 详 贸易 、 殖 民 侵略 和 
血腥 斥 寺 ， 与 英国 国内 经 济 和 人 民生 活 天 系 不 大 。 后 世 经 济 学 者 将 斯 
密 的 时 代 (18 世 纪 ) 称 为 商业 资本 主义 时 代 ， 其 实 多 少 有 点 儿 勉 强 。 


Are EAE IR, See PSE Be Be TA TRL Ro (BBL > 
彻 斯 特 和 利物浦 有 那么 一 些小 规模 的 工场 手工 业 ， 大 规模 的 机 右 制 造 
业 还 要 等 竺 半 个 多 世纪 。 各 地 还 有 那么 一 些 零 星 的 煤矿 和 其 他 矿产 企 
业 ， 普 遍 雇 佣 童 工 ， 工 作 时 间 至 少 12 小 时 ， 有 时 长 达 16 小 时 ， 报 酬 是 
每 小 时 6 个 便士 或 以 下 ， 没 有 任何 劳动 保护 和 福利 保障 。 农 村 生活 则 更 
加 贫困 ， 全 家 老 小 没 日 没 夜 拼命 劳作 也 难以 糊口 ， 连 孕妇 都 不 得 不 干 
重 体 力 活 。 斯 密生 活 的 时 代 ， 负 困 问 题 始 终 是 困扰 英国 社会 的 最 大 难 
题 ， 卡 尔 :波兰 尼 的 名 者 《大 转型 》 对 此 有 详尽 描述 和 深刻 分 析 。 


历史 学 家 将 18 世 纪 描 绘 成 人 文 主义 和 理性 主义 时 代 ， 人 文 主 义 和 
理性 主义 似乎 意味 着 温情 、 人 公平、 正义 、 和 秩序、 富足 和 高 雅 。 实 际 
上 ， 那 个 时 代 里 ， 绝 大 多 数 人 的 生活 压根 儿 也 算 不 上 富足 、 和 舒适 和 高 
雅 。 赤 贫 、 及 脏 、 落 后 、 人 和 危险、 残酷、 堕落 、 混 乱 、 低 效 ， 才 是 对 18 
世纪 英国 经 济 社会 生活 恰当 的 形容 。 正 如 美国 学 者 罗伯特 L- 海 尔 布 隆 
纳 (Robert L. Heilbroner) 所 说 ， 关 于 亚当 :斯 密 和 《国富 论 》， 我 们 
感到 惊异 的 第 一 个 事实 是 : 斯 密 届 然 能 够 从 如 此 混乱 无 序 、 贫 穷 落后 
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管理 、 目 我 平衡 的 “自然 经 济 秩序 ”， 究 竟 是 凭借 具有 超出 常人 的 想象 
力 ， 和 凭借 非凡 的 理性 推理 能 力 ， 还 是 凭借 前 辈 和 同时 代 学 者 的 局 发 ， 
至 今 仍 然 是 思想 史学 者 着 迷 的 问题 。 


如 条 说 斯 密 的 时 代 精 神 最 多 处 在 商业 资本 主义 的 初级 阶段 ， 那 么 
斯 密 的 人 格 个 性 则 更 加 难以 和 资本 主义 波 诡 云 育 的 动荡 历史 协调 起 
来 。《 国 富 论 》 发 表 之 前 的 53 年 里 ， 斯 密 没 有 任何 商业 经 答 ， 也 没有 
任何 证 据 表 明 他 曾经 做 过 什么 经 济 方 面 的 调查 研究 。《 国 富 论 》 发 表 
之 后 的 14 年 里 ， 斯 密 担任 苏格兰 海天 专员 和 盐 税 专员 长 达 12 年 ， 应 该 
算是 实际 从 事 经 济 活动 ， 不 过 斯 密 再 也 没有 发 表 过 著作 。 


依照 今天 的 标准 ， 斯 密 似 乎 是 一 个 典型 的 学 究 和 书 采 子 。 一 个 完 
全 没有 任何 商业 经 验 ， 也 不 做 任何 调查 人 研究 的 学 完 和 书 示 子 ， 居 然 写 
出 经 济 思 想 史 上 最 伟大 的 著作， 居然 为 一 门 日 后 大 行 其 道 的 学 问 英 定 
了 永恒 的 基础 ， 不 能 不 说 是 一 件 奇 事 。 许 多 人 强调 任何 理论 都 必须 来 
目 实践 。 许 多 教授 要 求学 生 要 从 事实 地 调查 研究 。 斯 密 算 得 上 是 一 个 
伟大 的 反例 。 伟 大 的 学 术 著 作 不 一 定 来 目 实 地 调查 研究 。 我 们 后 面 会 
看 到 ， 马 克 思 的 《资本 论 》 是 男 外 一 个 伟大 的 反例 。 


斯 密 是 一 个 遗 腹 子 ， 示 出生 时 父 杀 就 去 世 。 他 小 时 候 性 格 孤 僻 ， 
沉默 寡言， 酷爱 读书 ， 天 生 是 一 个 教授 坏 子 。14 多 入 格拉 斯 哥 大 学 整 
读 3 年 ，17 岁 付 马 车 前 往 牛 津 大 学 束 读 6 年 。 当 时 的 牛津 大 学 可 没有 今 
天 那么 疗 刘 和 出 名 ， 据 说 当时 绝 大 多 数 教授 都 是 吊 儿 即 当 ， 不 务 正 
业 ， 不 好 好 教书 育 人 ， 学 生 们 放任 目 流 。 这 恰好 合 了 斯 密 的 愿望 ， 牛 
津 大 学 的 6 年 实际 上 变 成 了 斯 密 目 修 否 读 的 6 年 。 他 废 箱 筷 食 ， 博 览 群 
书 ， 打 下 坚实 的 学 问 基 础 。 当 时 的 英国 还 有 严格 的 阅读 茜 忌 制度 。 据 
说 学 校 冒 员 从 斯 密 寝室 搜 出 休 谍 的 着 作 《 人 性 论 》， 斯 密 差 一 点 儿 被 
牛津 开除 校 籍 。 休 误 的 著作 居然 是 当时 的 违 花 读物 。 阴 差 阳 错 ， 这 个 
小 插曲 竟然 成 为 两 位 学 术 大 师 一 生 友谊 的 起 点 。 休 误 和 斯 密 都 是 18 世 
纪 最 杰出 的 经 济 学 家 和 哲学 家 。1776 年 《国富 论 》 出 版 不 久 ， 休 席 与 
世 长 秤 。 去 世 之 前 ， 休 谋 指 定 斯 密 为 目 己 遗 稿 的 管理 人 。 


牛津 大 学 毕业 之 后 ， 斯 密 先 回 爱 丁 堡 陪伴 母亲 3 年 ， 讲 授 文 学 修辞 
和 法 学 课程 3 年 。28 多 正式 号 任 格 拉 斯 可 大 学 逻辑 学 教授 ， 旋 即 被 选 为 
道德 哲学 教授 。1759 年 斯 密 36 终 ， 出 版 《道德 情操 论 》， 实 际 是 道德 
哲学 谋 程 的 讲义 结集 ， 今 天 仍 是 世界 名 车 。《 道 德 情操 论 》 最 后 一 页 
预告 了 《国语 论 》 的 写作 动机 : “我 打算 在 另 一 本 书 里 论述 法 律 和 政治 
的 一 般 原 则 ， 论 述 这 种 原则 在 不 同 的 时 代 和 社会 时 期 所 经 历 的 种 种 变 
化 。 我 将 不 仅 从 正义 的 角度 ， 而 且 还 将 从 国民 收入 和 军备 以 及 其 他 法 
律 目标 的 角度 论述 这 一 问题 。” 担 任 格拉 斯 哥 大 学 道德 哲学 教授 长 达 14 
年 之 后 ， 斯 密 得 到 一 项 待遇 优厚 的 美 付 ， 那 就是 出 任 巴 殉 勒 公 避 的 私 


人 教师 ， 障 同年 幼 的 公 库 周游 法 国 。 从 图 户 效 到 日 内 瓦 再 到 巴黎 ， 两 
年 半 的 时 间 里 ， 斯 密 的 任务 就 古 陪伴 年 轻 公 莱 会 见 法 国 上 流 社 会 的 名 
流 、 阅 读 、 旅 游 和 至 受 生活 。 对 于 斯 密 而 言 ， 周 游 法 国 最 大 的 收获 是 
得 以 拜会 文学 泰斗 伏 尔 泰 和 经 济 学 巨 壁 魁 条 以 及 其 他 众多 学 术 名 人 ， 
他 们 对 斯 密 的 经 济 思 想 产 生 了 极其 深远 的 影响 。 


周游 法 国之 后 ， 直 到 1776 年 ， 斯 密 的 主要 甚至 是 唯一 工作 就 是 研 
究 、 思 考 和 写作 《国富 论 》。 斯 密 的 传记 作者 约翰 . 震 说 : “生命 最 长 
的 书 是 在 母体 内 孕育 时 间 最 长 的 书 。《 国 富 论 》 的 写作 花费 了 12 年 ， 
在 写作 前 几乎 用 了 长 达 12 年 的 时 间 构 思 。”1790 年 斯 密 去 世 前 夕 为 《 道 
德 情 操 论 》 第 六 版 撰写 的 序言 里 说 :“ 在 《国富 论 》 中 ， 我 已 经 部 分 履 
行 了 自己 的 诺言 ， 至 少 履 行 了 论述 国民 收入 和 军备 的 诺言 。”( 当 ) 


从 以 上 的 简要 描述 里 ， 我 们 看 到 的 斯 密 是 一 个 纯粹 的 学 者 ， 宁 
HORR MAR `AE, SMEAR AIEA o AER, Hr 
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格格 不 入 。 熊 彼 特 在 《经 济 分 析 史 》 中 如 此 搬 述 斯 密 : 


关于 这 个 人 和 他 与 世 隔 绝 、 宁 静安 内 的 一 生 ， 我 们 无 须知 道 多 
少 事 实 和 细 世 。 我 们 只 要 知道 以 下 几 件 事实 殉 足 够 了 。 第 一 ， 斯 密 
内 心 深 处 是 一 个 地 地 道道 的 苏格兰 人 ， 纯 粹 而 简单 :第 二 ， 他 最 近 
的 家 世 育 景 是 苏格兰 公务 人 员 ， 他 们 对 商业 活动 择 有 严酷 的 批评 态 
度 ; 第 三 ， 他 天 生 吏 是 一 个 教授 ， 第 四 ， 除 了 母亲 之 外 ， 没 有 任何 
女人 对 他 的 生活 有 过 丝 萤 影响 ， 在 女人 方面 以 及 在 生活 的 其 他 许多 
或 所 有 方面 ， 对 于 斯 密 来 说 ， 生 活 的 油 情 飞扬 和 多 姿 多 彩 仅仅 征文 
学 作品 里 的 虚构 和 想象 。 我 之 所 以 忍 不 住 一 定 要 提 到 这 个 事实 ， 是 
因为 它 不 仅 与 斯 密 的 经 济 学 说 有 关 ， 而 且 与 他 对 一 般 人 性 的 理解 有 


熊 彼 特 没 有 明说 ， 我 想 他 的 意思 也 是 : 像 斯 密 这 样 如 此 宁静 超脱 
的 学 者 ， 怎 么 会 发 现 资本 主义 和 市 场 经 济 的 内 在 规律 呢 ? 这 确实 是 一 
个 有 趣 的 问题 。 


与 经 济 思想 史上 其 他 伟大 著作 相 比 ，《 国 定论 》 所 得 到 的 评价 是 
那么 惊人 的 一 致 ， 几 乎 没有 负面 的 批评 ， 几 乎 完全 是 正面 的 颂扬 。 它 
的 独创 性 和 独特 价值 ， 它 对 学 术 进 步 的 推动 ， 它 对 许多 国家 经 济 政策 
和 和 索 采 ， 以 及 对 人 类 根本 幸福 所 产生 的 重大 影响 ，200 多 年 来 不 断 得 到 
证 实 和 增强 。 从 1776 年 至 今 ， 它 始终 是 人 们 思考 经 济 问 题 时 最 经 浓 参 
著 的 着 作 ， 仪 此 一 点 ， 束 卉 称奇 迹 。《 国 谨 论 》 刚 刚 出 版 ， 了 立刻 好 评 
如 潮 。“ 一 个 伟大 心灵 的 智 六 奔涌， 整整 一 个 时 代 的 精神 史诗 ! ”从 最 
终 效 果 来 看 ， 这 也 许 是 迄今 最 重要 的 书 。” 对 人 类 竺 福 做 出 的 贡献 超 
过 了 所 有 名 垂青 史 的 政治 家 和 立法 者 做 出 的 贡献 的 总 和 。”《 罗 马 帝 国 
衰亡 史 》 的 著名 作者 爱德华 . 吉 朋 说 《国富 论 》* 用 极为 明快 的 语言 
DMT FECA BR o (OR: “该 书包 含 丰富 而 深刻 的 思想 ， 敏 包 
的 观察 以 及 大 量 令 人 感 兴趣 的 新 奇 实例 ， 终 究 会 引起 人 们 对 它 的 注 
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从 发 明 新 概念 、 新 理论 、 新 名 词 和 新 方法 的 角度 看 ，《 国 富 论 》 
可 能 不 是 一 部 特别 具有 原创 性 的 著作 。 熊 彼 符 束 认 为 《国定 论 》 并 非 
一 部 原创 性 著作 。 他 说 : “《 国 定论 》 所 阐述 的 分 析 理 念 、 原 则 和 方 
法 ， 即 使 在 1776 年 ， 也 没有 任何 一 个 是 完全 靳 新 的 。 当 然 ， 那 些 欢呼 
斯 密闭 作 是 划时代 原创 性 成 束 的 人 ， 主 要 是 欢呼 斯 密 所 主张 的 经 济 政 
SR: 目 由 贸易 、 目 由 放任 、 和 殖民 地 政策 等 。" 熊 彼 特 认为 ， 斯 密 的 学 说 
和 政策 主张 与 当时 绝 大 多 数 人 的 信念 和 主张 完全 吻合 ， 然 而 ， 没 有 哪 
个 人 能 够 像 斯 密 那 样 ， 以 如 此 雄辩 的 语言 和 高 超 的 技巧 ， 将 那些 理念 
和 原则 如 此 系统 完整 地 表达 出 来 。 斯 密 长 期 担任 文学 修 苹 学 教授 ， 被 
公认 为 他 那个 时 代 最 具 说 服 力 的 作家 之 一 。 罗伯特 :L- 海 尔 布 隆 纳 也 
说 :“ 疗 格 来 说 ，《 国 富 论 》 不 是 一 部 真正 原创 性 的 著作 ， 斯 密 之 前 ， 
早已 有 一 大 批 学 者 提出 和 阐释 了 与 斯 密 类 似 和 相同 的 世界 图 景 和 思想 


理念 ， 包 括 洛克 、 斯 图 加 特 、 受 德 维尔 、 配 第 、 康 替 龙 、 图 尔 哥 ， 更 
不 用 说 魁 条 和 休 误 了 “。 当 然 还 有 苏格兰 局 这 运动 的 多 位 态 出 哲学 家 ， 
包括 斯 密 的 恩师 哈 钦 和 森 。 斯 密 本 人 也 是 苏格兰 启蒙 运动 的 重要 人 物 。 
《国富 论 》 里 提 到 的 前 奉 和 同时 代 学 者 多 达 100 多 名 。 既 然 如 此 ， 那 么 
4 国语 论 》 为 什么 具有 如 此 深远 和 重大 的 影响 呢 ? 那 征 因为 "就 像 钓鱼 
一 样 ， 其 他 人 是 东 钓 一 尾 ， 西 钓 一 尾 ， 斯 密 却 是 撒 下 大 网 ， 一 网 打 
尽 。 又 像 描 绘 整 个 世界 那样 ， 其 他 人 描绘 出 这 个 亮点 和 那个 亮点 ， 斯 
密 却 让 整个 图 画 完全 清晰 明 腕 起 来 。《 国 富 论 》 不 古 一 部 完全 具有 独 
创 性 的 著作 ， 却 是 一 部 真正 的 大 师 之 作 ”。 


即使 是 200 多 年 后 的 今天 ，《 国 定论 》 对 于 我 们 透彻 理解 全 球 资本 
主义 的 兴起 和 危机， 仍然 具有 特殊 意义 和 高 度 局 发 性 。 瑞 国 哲学 家 怀 
等 海 曾经 说 过 : 整个 西方 暂 学 就 古 一 连 串 对 柏拉图 的 注脚 。 我 们 可 以 
套用 怀特 海 的话 ， 说 整个 西方 经 济 学 束 是 一 连 串 对 斯 密 的 脚注 。 的 
确 ， 我 们 感到 特别 惊异 和 冤 慷 的 古 ，200 多 年 之 前 完成 的 一 部 闭 作 ， 几 
乎 包 售 了 所 有 经 济 思 想 ， 有 是 一 部 真正 的 经 济 思想 百科 全 书 ， 有 些 思想 
斯 密 有 系统 和 清晰 的 前 释 ， 有 的 他 只 是 顺便 和 简要 提 到 ， 却 成 为 后 世 
经 济 学 者 和 社会 学 者 的 灵感 源泉 ， 诸 如 价格 理论 、 价 值 理论 、 交 换 理 
论 、 国 际 贸 易 、 货 币 理论 、 金 银 本 位 制 、 分 工学 说 、 增 长 理论 、 财 政 
理论 、 政 府 债务 、 资 本 积累 、 人 口 规律 、 收 入 分 配 等 。 今 天 大 行 其 道 
的 所 有 经 济 学 说 ， 都 完全 可 以 济源 到 《国富 论 》。 我 们 可 以 随手 举 出 
Wa BIF ° 


站 到 全 球 资本 主义 和 人 类 经 济 全 球 化 的 时 代 高 度 ，《 国 富 论 》 的 
永恒 贡献 是 它 破 解 了 人 类 经 济 运 行 演化 规律 的 三 大 秘密 : 市 场 机 制 之 
谜 、 社 会 秩序 之 谜 和 经 济 增长 之 谜 。 


斯 密 对 市 场 机 制 的 分 析 ， 风 趣 幽 默 ， 容 吞 机 敏 ， 让 读者 深 深 感受 
到 市 场 规律 的 微妙 奇特 、 潜 移 默 化 和 威力 无 限 。 即 使 从 文学 的 角度 
看 ， 斯 密 对 “看 不 见 的 手 ” 的 描述 ， 也 令 人 回味 无 穷 。 后 世 经 济 学 者 可 


以 用 最 高 深 的 数学 工具 来 证 明 一 般 市 场 均 衡 的 存在 性 、 稳 定性 和 最 优 
性 ， 可 以 区 分 出 许 许多 多 不 同 的 市 场 竞 争 形态 ， 可 以 指出 多 种 多 样 的 
市 场 失灵 ， 可 以 从 实证 角度 详细 分 析 无 限 多 样 市 场 运行 的 具体 细节 。 
然而 ， 以 充满 哲理 的 散文 诗 般 的 语言 ， 描 述 市 场 规律 的 美妙 奇特 ， 没 
有 哪个 学 者 能 够 超越 斯 密 。 


我 们 能 够 非常 肯定 地 说 ， 过 去 200 多 年 以 来 经 济 学 的 主要 发 展 方向 
和 主要 成 就 ， 束 古 从 不 同 角 大 证 明 市 场 机 制 的 有 效 性 ， 阐 明 市 场 机 制 
的 不 足 和 缺陷 ， 以 及 可 能 的 纠正 办 法 。 斯 密 的 市 场 学 说 包含 多 个 重要 


命题 ， 始 终 是 学 者 们 辩论 的 核心 话题 。 


第 一 ， 斯 密 衣 先 高 举目 私 的 大 旗 。 目 私 为 人 类 经 济 行为 的 基本 动 
机 ， 目 私 能 够 促进 社会 最 大 利益 。 一 个 恨 好 的 社会 制度 应 该 确保 人 的 
目 私有 尽 可 能 目 由 的 发 挥 空间 。 


第 二 ， 斯 密 并 非 没 有 看 到 目 私 对 社会 的 危害 。 不 要 走 记 ， 他 长 期 
担任 道德 伦理 学 教授 ， 是 《道德 情操 论 》 的 作者 。 他 深 知 目 私 的 巨大 
危害 ， 他 经 常 证 责 资 本 家 的 贪 栖 和 无 耻 。 然 而 ， 斯 密 的 办 法 不 是 消炎 
目 私 ,消炎 私有 制 ， 相 反 是 保障 目 私 ， 保障 私有 产权 以 辟 励 市 场 苋 
争 。 他 深信 充分 的 目 由 的 市 场 范 争 ， 才 是 防止 个 人 目 私 损害 他 人 和 社 
会 整体 利益 的 最 佳 利 器 。 


第 三 ， 目 私 行为 和 市 场 吝 争 之 所 以 能 够 促进 全 社会 的 最 大 利益 ， 
古 因为 市 场 范 争 能 够 最 有 效 地 解决 人 类 经 济 生 活 的 三 大 基本 问题 ， 生 
产 什么 、 如 何 生 产 和 为 谁 生产 。 


第 四 ， 斯 密 有 一 个 著名 论断 : 分 工 受 市 场 范围 的 限制 ， 后 世 学 者 
将 其 称 为 斯 密 定律 。 此 定律 非 同 小 可 ， 它 将 交换 、 市 场 与 分 工 和 经 济 
增长 结合 起 来 ， 非 常 清晰 地 描述 了 市 场 驶 争 、 市 场 扩张 、 分 工 深 化 和 
经 济 增长 之 间 的 动态 关系 。 今 天 ， 围 绕 斯 密 定律 所 展开 的 经 济 增长 理 
论 ， 被 称 为 内 生 经 济 增长 理论 ， 也 被 称 为 新 古典 经 济 学 ， 开 拓 者 从 阿 
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密 定律 和 那个 著名 的 制 针 三 例子 。 


第 五 ， 市 场 规律 是 人 类 经 济 体 系 目 身 内 在 的 规律 ， 不 古 任何 外 在 
力量 强加 给 人 类 的 规律 。 


从 斯 密 时 代 的 早期 商业 资本 主义 ， 到 当代 的 全 球 资 本 主义 ， 市 场 
规律 的 无 穷 威 力 和 魅力 不 断 得 到 展示 和 证 明 。 试 图 颠 履 扭 曲 、 茂 视 和 
名 视 市 场 规律 的 一 切 努 力 和 实验 都 失败 了 。 全 球 资本 主义 时 代 ， 人 类 
有 一 个 基本 共识 : 尊重 市 场 规律 是 实现 经 济 持续 健康 增长 的 基本 前 
提 。 

斯 密 曾 经 为 他 发 现 “ 看 不 见 的 手 ” 之 神奇 的 市 场 规律 激动 不 已 。 的 


确 ， 斯 密 超越 其 他 经 济 学 者 的 最 大 本 事 号 是 他 能 够 从 混乱 中 看 到 规 
律 ， 从 斗争 里 看 到 和 谐 ， 从 竞争 中 看 到 合作 ， 从 动荡 里 看 到 均衡 。 


增长 之 谜 同样 重要 ， 斯 密 认 为 分 工 是 一 切 经 济 增长 的 最 终 源 果 ， 
技术 进步 的 本 质 束 是 分 工 的 深化 。 


卡尔 马克思， 矛盾、 冲突 、 动 态 、 演 化 、 危 
机 和 灭亡 一 资本 主义 经 济 体 系 的 必然 规律 


在 人 类 所 有 伟大 思想 家 里 ,马克思 当 属 最 为 悲惨 的 一 位 了 。 他 终 
生 补 驱逐 流放 国外 ， 至 死 没有 回 到 目 己 的 家 乡 德国 。 他 终生 没有 获得 
过 一 份 稳定 的 工作 ， 始 终生 活 在 贫 病 交 加 之 中 ,“ 仙 困 深 倒 ” 似 乎 是 形 
容 马 殉 思 毕生 生活 必 不 可 少 的 一 个 词 。 许 多 年 里 ， 他 只 能 依靠 伟大 战 
友 恩 格 斯 的 接济 和 微薄 的 稿费 勉强 养活 全 家 。1852 年 2 月 ， 马 殉 思 给 恩 
格 斯 写 信 : “一 个 星期 以 来 ， 我 已 经 达到 非常 痛 将 的 地 步 : 因为 外 衣 进 
了 当铺 ， 我 不 能 再 出 门 ， 因 为 不 让 肉 账 ， 我 不 能 再 吃 肉 。”9 月 他 给 思 
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热 。 我 过 去 无 力 请 医生 ， 现 在 更 无 法 请 ， 因 为 我 没有 买 药 的 钱 。 八 到 
十 天 以 来 ， 家 里 吃 的 就 是 面包 和 土豆 ,今天 是 否 能 够 吃 上 面包 和 土豆 
还 成 问题 。 在 现在 这 样 的 气候 条 件 下 ， 这 样 的 饮食 目 然 是 没有 什么 益 
处 的 。 给 《纽约 论坛 报 》 的 文章 也 没有 写 ， 因 为 我 连 一 个 便士 都 没 
有 ， 不 能 买 报纸 来 看 ..…....” 


马列 思 和 燕 妮 有 五 个 孩 季 ， 两 个 死 于 贫 病 折腰 ， 包 括 他 们 唯一 的 
儿子 。 马 殉 思 和 燕 妮 也 长 期 遭受 病痛 折磨 。 阅 读 马 殉 思 给 恩格斯 和 其 
他 友人 的 信件 ， 我 们 束 知 道 咏 克 思 很 长 时 间 是 在 与 病魔 的 搏斗 挣扎 中 
坚持 学 术 人 研究 和 写作 的 。 燕 妮 则 拖 痢 疲惫 的 病 体 勉 力 文 撑 着 家 性 。 
1881 年 ， 长 期 病痛 和 营养 不 民 夺 去 燕 妮 的 生命 ， 仪 仅 过 了 两 年 多 一 后 
VESTA), Soe o 


RRA ARLE AE, PA a, EA RSS, ee 
A FRAN = Sein ° ES, Ale eA 
特质 ， 就 足以 成 名 成 家 。 马 殉 思 却 达 到 了 一 个 学 者 和 思想 家 的 完美 境 
界 。 这 也 是 一 位 学 者 和 思想 家 所 能 够 取得 的 最 高 成 束 。 拥 有 如 此 完 类 
和 高 超 的 境界 ， 对 于 马 殉 思 的 经 济 理论 体系 而 言 ， 人 们 同意 还 是 反 
对 ， 赞 类 还 是 批判 ， 都 变 得 无 天 紧要 了 “。 因 为 对 于 任何 硕 望 思考 人 类 
经 济 体系 演变 的 历史 和 规律 ， 任 何 和 希望 探索 痪 本 主义 内 在 运行 机 制 的 
人 ， 马 殉 思 的 理论 体系 就 像 那 座高 答 入 云 、 神 秘 英 测 的 喜马拉雅 山 ， 
绝 大 多 数 人 毕生 只 有 仰望 和 案 拜 ， 能 够 登 顶 信 膨 世界 者 ， 实 属 风 毛 包 
角 。 然 而 对 于 任何 疡 肃 认 真 的 学 者 来 次 ， 马 殉 思 的 经 济 理论 体系 又 是 
无 法 绕 过 去 的 一 座高 山 ， 即 使 永远 无 法 登 顺 ， 还 是 要 不 懈 努 力 去 擎 
登 、 探 索 、 理 解 、 欣 党 和 感悟 。 熊 披 特 曾经 说 过 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 
马克 思 在 我 们 面前 的 形象 越 来 越 高 大 ， 没 有 人 能 够 完全 摆脱 他 巨大 号 
RIIE ° 


马克 思 的 《资本 论 》 豪 无 疑问 是 经 济 思 想 史 上 最 雄心 勃勃 的 著 
作 ， 分 四 卷 出 版 ， 总 页 码 超过 4 000 页 ， 相 当 于 10 部 重要 学 术 若 作 。 仅 
仅 拜 读 一 遍 ， 就 需要 超人 的 勇气 和 耐力， 然而 只 读 一 遍 却 无 法 把 握 马 
克 思 理论 的 精 散 。 首 先 让 我 们 看 看 马克 思 自 己 拟 订 的 《资本 论 》 研 究 
计划 ， 它 足以 显示 马克 思 学 术 人 研究 的 雄才大略 和 超越 常人 的 多 闻 博 
学 。 

如 果 说 马克 思 的 博学 来 自 他 异乎 寻常 的 勤奋 努力 ， 那 么 他 那 超越 
常人 的 辩证 思维 则 源 目 黑 格 尔 的 真传 。《 资 本 论 》 第 一 卷 德 文 版 序言 


有 清楚 的 摘 述 。 


我 要 公开 承认 我 是 这 位 大 思想 家 的 学 生 ， 并 且 在 关于 价值 的 一 
章 中 ， 有 些 地方 我 甚至 卖弄 起 黑 格 尔 特有 的 表达 方式 。 辩 证 法 在 黑 
格 尔 手中 神秘 化 了 ， 但 这 绝 不 妨碍 他 第 一 个 全 面 地 有 意识 地 叙述 了 
辩证 法 的 一 般 运 动 形式 。 在 他 那里 ， 辩 证 法 是 倒立 着 的 。 必 须 把 它 
倒 过 来 ， 以 便 发 现 神秘 外 过 中 的 合理 内 核 。 

辩证 法 ， 在 其 合理 形态 上 ， 引 起 资产 阶级 及 其 夸 夸 其 谈 的 代言 
人 的 恼怒 和 恐惧 ， 因 为 辨证 法 在 对 现存 事物 的 肯定 的 理解 中 同时 包 
含 对 现存 事物 的 否定 的 理解 ， 即 对 现存 事物 的 必然 灭亡 的 理解 ， 辩 
证 法 对 每 一 种 既成 的 形式 都 是 从 不 断 的 运动 中 ， 因 而 也 是 从 它 的 暂 
时 性 方面 去 理解 ， 辩 证 法 不 崇拜 任何 东西 ， 按 其 本 质 来 说 ， 它 是 批 
判 的 和 革命 的 。 舍 ) 


只 有 掌握 超越 的 办 证 思维 ， 才 能 够 思考 最 高 层次 的 大 问题 。 马 殉 
思 思 考 的 正 是 学 术 领 域 的 最 高 层次 的 问题 和 最 大 问题 。 


当然 ， 马 区 思 以 超 绝 天 才 和 毕生 精力 研究 撰写 《资本 论 》， 绝 非 
为 了 炫 炊 他 的 博学 多 闻 和 辩证 思维 ， 而 古 为 了 全 面 透彻 地 揭示 资本 主 
义 生产 方式 或 资本 主义 经 济 制度 的 内 在 规律 和 历史 命运 。 他 全 面 深刻 
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让 我 们 首先 看 看 马克 思 如 何 认识 “资本 ” 。 


马克 思 资 本 理念 的 第 一 个 要 点 ， 资本 是 人 类 经 济 社会 特殊 发 展 阶 
段 的 特殊 现象 ， 即 资本 主义 生产 方式 或 资本 主义 经 济 制度 下 的 特殊 现 
象 。 闹 本 只 是 人 类 社会 某 个 历史 阶段 或 过 渡 时 期 的 产物 。 资 本 主义 生 
产 方式 兴起 之 前 没有 资本 ， 顶 多 只 能 说 有 资本 的 萌芽 。 资 本 主义 生产 
方式 被 社会 主义 和 共产 主义 生产 方式 取代 之 后 ， 资 本 也 随 之 消失 。 资 
本 并 非 一 个 永恒 的 社会 经 济 现 象 。 人 类 漫长 历史 时 期 里 的 商品 生产 ， 
包括 14 世 纪 之 后 欧洲 和 亚洲 多 国 连 动 发 展 的 商品 经 济 社 人 会， 都 只 是 资 
本 主义 生产 方式 的 健 育 时 代 ， 资 本 、 资 本 家 和 资本 主义 生产 方式 宵 处 
于 胚胎 发 育 阶 段 。 资 本 、 资 本 家 和 资本 主义 生产 方式 从 商品 生产 和 商 
品 经 济 社 会 发 展 而 来 ， 然 而 ， 二 者 却 不 是 相同 的 经 济 储 会 。 商 品 生产 
和 商品 社会 经 过 漫长 的 历史 演变 ， 从 量变 到 质变 ， 资 本 主义 生产 方式 
和 资本 主义 经 济 体 系 瓜 熟 带 落 ， 应 运 而 生 。 从 商品 生产 和 商品 经 济 质 
变 或 突变 到 资本 主义 生产 方式 和 资本 主义 经 济 体 系 ， 最 关键 的 究竟 十 
什么 ? 解答 这 个 问题 ， 是 《资本 论 》 的 核心 主题 之 一 。 马 克 思 “ 破 
案 ” 的 天 键 是 “ 目 由 劳动 者 ”这 个 特殊 商品 的 形成 。 我 们 回 尖 再 来 讨 
论 “ 目 由 劳动 者 ”商品 和 资本 之 间 的 关系 及 其 矛盾 。 


Sy ts A BEAR BEAR AY PB: 资本 本 身 是 一 个 充满 矛盾 的 产 
物 。 资 本 主义 生产 方式 和 资本 主义 经 济 制 度 的 一 切 矛 盾 和 对 立 ， 展 源 
目 资 本 本 号 的 矛盾 和 对 立 。 BEANIE SAT I, SOUR re AN 
的 内 在 刻 盾 和 对 立 。 因 此 ，《 资 本 论 》 开 篇 即 以 大 量 篇 幅 阐释 商品 的 
生产 和 流通 。 商 品目 身 的 内 在 矛盾 包括 : 价值 和 使 用 价值 之 间 的 矛盾 
和 统一 、 商 品 自然 属性 和 社会 属性 (商品 二 重 性 ) 的 对 立 和 统一 、 商 
品 生 产 与 商品 交换 (流通 ) 之 间 的 矛盾 和 统一 、 买 者 和 卖 者 之 间 的 矛 
盾 和 统一 、 商 品 和 货币 之 间 的 矛盾 和 统一 。 当 人 类 经 济 体 系 突 变 为 资 
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在 也 盾 。 资 本 的 内 在 巴 盾 包括 : 资本 的 价值 和 使 用 价值 之 间 的 矛盾 ， 
依照 马克 思 的 经 济 模型 ， 资 本 虽然 不 创造 价值 ， 只 有 劳动 才 创 造价 
值 ， 然 而 ， 资 本 却 是 劳动 创造 价值 过 程 或 资本 主义 生产 过 程 必 不 可 少 
的 条 件 和 前 提 ; 闹 本 和 劳动 之 间 的 矛盾 ;资本 家 和 劳动 者 之 间 的 矛 
E: 工资 和 消费 之 间 的 矛盾 ， 生 产 和 消费 之 间 的 矛盾 价值、 使 用 价 
值 和 剩余 价值 之 间 的 矛盾 ;个 别 资本 和 全 部 资本 之 间 的 矛盾 (个 别 资 
本 家 或 企业 和 整个 社会 资本 或 社会 生产 之 间 的 矛盾 ) 。 正 是 这 些 矛盾 
和 冲突 的 动态 演化 ， 最 终 导 致 闹 本 主义 生产 方式 和 资本 主义 经 济 制度 
的 骨 省 和 炎 亡 ， 并 被 社会 主义 和 共产 主义 生产 方式 所 取代 。 


蕊 殉 思 资本 理念 的 第 三 个 要 点 ， 资本 的 本 性 是 目 我 增殖 。 资 本 为 
利润 而 生 ， 为 剩余 价值 而 生 ， 为 目 我 增殖 而 生 。 资 本 之 所 以 参与 生 
产 ， 并 非 因 为 生产 本 喘 ， 并 非 因为 商品 本 喘 ， 生 产 商品 只 不 过 是 资 
百 取 利润 和 目 我 增 将 的 手段 。 如 来 不 经 过 商品 生产 和 流通 ， 资 本 也 能 
够 目 我 增殖 ， 资 本 家 目 然 乐 见 其 成 甚至 刻意 奶 求 。 闹 本 可 以 暂时 采取 
商品 形态 和 货币 形态 ， 节 终 则 必须 采取 价值 形态 ， 货 币 则 是 价值 的 太 
度 。 因 此 ， 我 们 可 以 说 ， 资 本 为 货币 而 生产 ， 为 金钱 而 生产 ， 为 利润 
而 生产 ， 为 资本 而 生产 。《 资 本 论 》 第 一 卷 第 二 部 分 对 资本 自我 增 
殖 、 永 无 休止 的 运动 有 精彩 分 析 。 马 克 思 说 :“ 作 为 资本 的 货币 ， 其 流 
通 本 喘 殉 是 目的 ， 因 为 只 有 通过 永恒 的 、 永 不 售 妃 的 、 周 而 复 始 的 资 
本 运动 ， 它 才能 实现 目 我 增殖 。 因 此 ， 资 本 的 运动 是 永 无 止境 的 。” 


以 上 述 三 个 要 点 为 逻辑 起 点 ， 马 克 思 构造 了 一 个 类 似 完 美 市 场 均 
衡 模型 的 完美 资本 主义 经 济 模 型 ， 其 中 没有 垄断 、 没 有 寡 占 、 没 有 其 
诈 、 没 有 贱 买 贯 卖 、 没 有 价格 歧视 、 没 有 规模 经 济 、 没 有 超额 或 全 断 
利润 ， 所 有 资本 的 回报 率 或 利润 率 狂 相同， 所 有 资本 家 部 是 平等 的 苋 
和 争 者 ， 没 有 哪个 次 本 家 拥有 垄断 或 其 他 特权 ， 所 有 劳动 者 都 是 “ 目 由 劳 
动 者 ”， 心 甘 情愿 出 售 目 己 的 劳动 力 ， 并 获得 公平 的 、 由 市 场 竞 争 决定 
的 “劳动 价值 >"， 资 本 家 和 劳动 首都 是 “公平 ”的 合约 参与 者 。 从 这 个 完 
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本 目 我 积 素 规律 、 资 本 集中 度 和 垄断 程度 不 断 加深 的 趋势 ， 货 本 主义 
经 济 体 系 天 然 具 有 刺激 技术 不 断 进 步 的 趋势 ， 生 产 力 和 劳动 集约 度 不 
叫 提升 的 趋势 ， 越 来 越 多 的 适龄 劳动 者 成 为 出 售 劳 动力 的 “ 目 由 劳动 
者 ”( 产 业 后 备 军 ) ， 利 润 率 不 断 下 降 的 趋势 ， 剩 余 价 值 率 不 断 上 升 的 
趋势 ， 周 期 性 的 经 济 衰退 和 危机 ， 歼 动 者 和 等 本 家 之 间 无 法 回避 的 阶 
RAF, SF OR UE BARE Sil] REA SA H ae KE 
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1939 年 ， 历 经 7 年 的 深入 研究 和 艰苦 写作 ， 熊 彼 特 的 皇 皇 巨著 《 商 
业 周 期 》 终 于 问世 。 书 分 两 卷 ， 长 达 1 095 页 ， 相 当 于 4 部 学 术 专 著 。 
熊 彼 特 希 望 此 书 能 揭 开 资 本 主义 经 济 体系 的 基本 规律 ， 尤 其 是 资本 主 
义 经 济 的 动态 演化 和 周期 性 波动 。 著 作 副 标题 是 “对 资本 主义 经 济 过 程 
的 理论 、 历 史 和 统计 学 研究 ”。 他 为 这 本 书 呕心沥血 ， 完 全 达到 玩 儿 命 
的 程度 。 他 曾经 告诉 哈佛 大 学 经 济 系 主任 ，“ 我 反复 重读 、 振 酌 和 修改 
手稿 ， 仔 细 核 对 每 个 数据 和 细节 ， 详 尽 考察 每 个 事实 的 时 代 意 义 ， 经 
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举世 公认 ， 熊 彼 符 古 20 世 纪 最 伟大 的 经 济 学 家 之 一 。1883 年 ， 一 
位 伟大 思想 家 (马克思 ) 浅 然 长 逝 ， 两 位 伟大 思想 家 (凯恩斯 和 能 彼 
特 ) 同年 诞生 。 熊 彼 特 年 轻 时 有 三 个 人 生 梦 想 ， 他 立志 成 为 世界 上 最 
伟大 的 经 济 学 家 、 最 优秀 的 马术 师 和 最 成 功 的 情人 。 他 为 第 三 个 梦想 
付出 了 特别 惨痛 的 人 生 代 价 ， 第 二 个 梦想 不 了 了 之 ， 却 近乎 完美 地 实 
现 了 第 一 个 梦想 。 熊 彼 特 是 创新 和 企业 家 精神 学 说 的 昕 创 者 ， 商 业 战 
略 思想 的 首创 者 , “创造 性 毁灭 "学 说 的 首创 者 ,“ 资 本 主义 和 社会 主义 
趋同 理论 ”的 首创 者 ， 马 元 思 经 济 学 说 的 卓越 并 释 者 和 著名 批判 者 ， 经 


济 周 期 理论 和 实证 研究 的 开拓 者 ， 奥 地 利 学 派 经 济 学 第 三 代 最 杰出 代 
表 ， 经 济 计量 学 会 和 世界 经 济 学 会 创始 人 ， 哈 佛 大 学 著名 教授 ， 入 门 
第 子 包括 里 昂 惕 夫 、 院 纪 尔 森 、 和 詹姆斯 : 托 宾 等 众多 20 世 纪 经 济 学 顶尖 
大 师 。1911 年 (时 年 28 岁 ) 出 版 《经 济 发 展 理论 》， 百 年 来 始终 为 该 
领域 重要 经 典 。1942 年 发 表 《 资 本 主义 、 社 会 主义 和 民主 》， 了 迅即 成 
为 全 球 学 术 畅销 书 。1950 年 去 世 之 后 ， 经 夫人 伊 丽 水 日 整理 出 版 《经 
济 分 析 史 》， 该 书 一 直 是 经 济 思 想 史 上 最 权威 的 巨著 。 之 加 哥 学 派 巨 
壁 雅 各 布 ` 维 纳 盛 货 《经 济 分 析 史 少 “是 迄今 为 止 对 经 济 思想 史 最 具 建 
设 性 、 最 具 原 创 性 、 最 具 丰 是 学 识 、 最 辉 焊 和 最 伟大 的 页 献 ”。 


然而 ， 熊 和 披 特 内 心 深 处 真正 的 高 远 理想 是 指示 资本 主义 经 济 制 度 
的 运行 规律 ， 揭 示人 类 经 济 体系 的 动态 演化 和 波动 规律 。 数 百年 资 
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条 、 表 复苏 ..…….….. 循 环 往复 ， 以 至 无 穷 。 熊 和 披 特 为 之 吸引 ， 为 之 沉醉 ， 
立志 破解 “周期 波动 之 读 *。 他 在 《商业 周期 》 序 言 里 写 道 :“ 经 济 周 期 
并 非 像 届 桃 体 那 样 ， 可 以 与 生命 机 体 分 离开 来 ， 单 独 人 处理。 相反， 经 
济 周期 恰 像 心脏 跳动 ， 它 不 仅 不 能 与 生命 整体 相 分 离 ， 它 本 身 驶 是 整 
个 生命 机 体 的 本 质 和 核心 。 ”4 商业 周期 》 详 尽 分 析 了 第 一 次 工业 后 命 
以 来 ， 世 界 资 本 主义 数 百 年 演变 发 展 的 历史 ， 重 心 则 是 美国 、 英 国 和 
德国 ， 它 们 钙 资 本 主义 经 济 制度 的 发 源 地 和 最 成 熟 样 本 。 


概 言 之， 能 和 披 特 的 资本 主义 动态 演化 理论 和 经 济 周期 理论 至 少 包 
括 10 个 基本 命题 ， 它 们 共同 构成 一 种 完全 不 同 于 西方 主流 经 济 学 的 世 
界 观 和 方法 论 ， 对 于 我 们 反思 和 重建 经 济 学 哲理 基础 具有 特殊 且 重 要 
的 意义 。 


第 一 ， 资 本 主义 经 济 体 系 本 质 上 古 动 态 、 演 化 、 非 线性 和 非 均 衡 
体系 ， 是 内 在 不 稳定 体系 。 古 典 和 新 古典 经 济 学 的 完美 竞争 理论 模型 
完全 不 能 用 于 理解 资本 主义 运行 规律 。 熊 彼 特 说 :“ 任 何 新 产品 和 新 丙 
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化 发 展 的 内 在 动力 。” 


第 二 ， 创 造 性 毁灭 是 资本 主义 经 济 动态 演化 最 显著 的 特征 和 最 生 
动 的 表现 。《 资 本 主义 、 社 会 主义 和 民主 》 首 次 引入 “创造 性 毁灭 ”一 
词 来 描述 资本 主义 动态 过 程 ， 它 是 能 彼 特 整个 经 济 学 说 的 代名词 。 他 
说 : “我们 应 该 用 生物 学 术语 来 描述 资本 主义 的 动态 演变 。 新 市 场 的 开 
拓 (国内 和 国际 新 市 场 的 不 断 拓展 ) 和 企业 制度 的 创新 (从 手工 作 沪 
和 家 庭 工厂 一 直到 美国 钢铁 公司 那样 的 超级 企业 ， 异 常生 动 地 揭示 
了 经 济 结构 的 内 在 演变 历程 ， 那 就 是 永 不 停息 地 自我 革命 ， 永 不 停息 
地 有 毁灭 旧 世 界 ， 永 不 停息 地 创造 新 世界 。 那 就 是 创造 性 毁灭 ， 它 是 次 
本 主义 的 本 质 ， 是 资本 主义 之 所 以 为 资本 主义 的 核心 事实 ， 是 任何 次 
本 主义 企业 都 必须 遵守 的 生存 法 则 ! 创造 性 毁灭 就 是 动态 进化 和 新 陈 
代谢 。” 


第 三 ， 企 业 、 企 业 家 和 企业 家 精神 是 资本 主义 伟大 活 剧 的 绝对 主 
角 。 熊 彼 符 以 倡导 企业 家 和 企业 家 精神 闻名 世界 。 纵 贯 数 百 年 的 历史 
研究 ， 广 博 深 透 ， 理 论 、 历 史 和 统计 交相辉映 ， 令 人 信服 地 证 明 ， 资 
本 主义 经 济 正 古 创新 驱动 的 经 济 。 创 新 永 无 止境 ， 创 新 无 限 多 样 ， 创 
新 无 法 预测 ， 创 新 丈 是 创造 一 个 新 世界 ， 毁 丈 一 个 旧 世 界 。 《商业 周 
期 》 首 先 勺 勒 出 资本 主义 经 济 体 系 演化 的 一 般 理 论 架 构 ， 主 角 束 古 企 
业 、 企 业 家 和 企业 家 精神 。 《商业 周期 》 详 尽 生 动 地 描述 了 数 之 不 尽 
的 创业 家 、 创 新 公司 和 创业 故事 ， 与 当今 充满 深奥 数学 公式 和 令 人 服 
化 综 乱 的 数学 符号 的 经 济 学 著作 大 异 其 趣 。 企 业 、 企 业 家 和 企业 家 精 
神 不 仅 是 开局 产业 、 创 造 财富 、 塑 造 历史 的 真正 英雄 ， 而 且 是 重 塑 民 
族 文 化 和 文明 精神 的 真正 力量 。 总 结 19 世 纪 后 期 美国 的 经 济 发 展 史 ， 
能 彼 特 如 此 写 道 : “从 1865 年 到 1901 年 ， 那 些 入 主 白宫 的 美国 总 统 和 众 
多 权 贯 们 早已 随 风 而 逝 ， 被 人 们 置 之 脑 后 。 真 正 改 变 类 国 历史 的 人 
物 ， 是 以 安德鲁 : 卡 内 基 、 洛 克 菲 勒 、JP: 摩 根 为 代表 的 杰出 企业 


家 。” 熊 彼 特 认为 ， 没 有 企业 、 企 业 家 和 企业 家 精神 的 经 济 理论 是 难以 
想象 和 无 法 容忍 的 。 


第 四 ， 企 业 家 或 创新 者 (entrepreneur or innovator) 与 资本 家 或 投 
资 者 (capitalist or investor) 具有 本 质 不 同 ， 二 者 的 区 分 或 二 者 能 够 分 
离 ， 是 资本 主义 经 济 制度 的 本 质 特 征 和 最 大 优势 之 一 。 熊 彼 特 说 : “对 
于 任何 创新 而 言 ， 企 业 家 可 以 是 ， 也 可 以 不 是 投资 者 。 人 类 迄今 为 止 
的 所 有 经 济 制度 里 ， 唯 有 资本 主义 经 济 制度 能 够 让 缺乏 资金 的 人 成 为 
创业 者 、 创 新 者 和 企业 家 。 对 于 创新 和 企业 家 精神 而 言 ， 重 要 的 不 是 
所 有 权 而 是 领导 能 力 。?” 能 彼 特 认为 ， 古 典 经 济 学 和 马克 思 经 济 学 对 资 
本 主义 经 济 制度 的 分 析 有 一 个 共同 的 致命 缺陷 ， 那 就 是 他 们 没 能 清楚 
前 释 企 业 家 和 创新 的 极端 重要 性 ， 没 能 认识 到 企业 家 和 创新 对 于 资 
主义 经 济 制 度 的 特殊 重要 性 。 纵 观 过 去 数 十 年 以 美国 硅谷 为 代表 的 风 
险 投 资 、 天 使 投资 和 私募 资金 所 创造 的 怀 人 奇迹 ， 我 们 不 能 不 佩服 能 
彼 特 的 远见 卓识 和 深刻 洞察 力 。 


第 五 ， 痪 本 主义 经 济 制 度 的 另外 一 个 重要 特征 征 创新 和 发 明之 间 
的 本 质 区 别 。 通 过 总 结 第 一 次 工业 章 命 以 来 数 百 年 的 历史 经 答 ， 熊 彼 
等 认为 发 明 家 和 企业 家 、 发 明 创 造 和 企业 创新 是 完全 不 同 的 两 类 活 
动 ， 对 于 资本 主义 经 济 制 度 而 言 ， 发 明 家 的 发 明 创造 固然 重要 ， 然 而 
企业 家 的 创新 活动 则 远 远 重要 得 多 。 历 史上 固然 有 许多 伟大 企业 家 同 
时 是 发 明 家 ， 更 多 的 情形 则 是 ， 发 明 家 的 科学 技术 发 明 只 有 通过 企业 
家 的 创新 活动 才能 转化 为 巨大 生产 力 和 轿 新 的 产业 。 熊 和 披 特 说 :“ 与 发 
明 创 造 相 比 ， 将 发 明 创造 转化 为 现实 生产 活动 和 现实 产业 ， 是 一 件 完 
全 不 同 的 事情 。” 能 和 披 特 的 精辟 见解 告诉 我 们 ， 发 明 专 利 的 多 少 不 是 衡 
量 一 国 创 新 精神 和 创新 动力 的 合适 指标 ， 甚 至 可 能 是 错误 的 指标 。 


纵 观 世界 历史 ， 尤 其 是 近 300 年 以 来 人 类 经 济 的 发 展 历史 ， 我 们 会 
发 现 一 个 基本 的 真理 : 企业 家 才 是 创造 历史 的 真正 主角 ， 企 业 家 精神 
才 是 左右 人 类 历史 进程 的 真正 力量 。 


没有 哪个 学 者 能 够 给 企业 家 和 企业 家 精神 以 准确 定义 。 企 业 家 有 是 
人 类 的 特殊 群体 ， 他 们 灵感 四 射 、 灵 动 飞 扬 、 激 情 滞 涯 、 想 象 丰富 、 
坚毅 执着 、 坚 仿 不 拔 。 他 们 具有 敢于 超越 前 人 人、 敢于 创造 一 个 新 世 
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企业 家 精神 包括 杰出 的 领导 能 力 ， 挑 战 不 确定 性 和 承担 风险 的 决 
心 和 意志 力 ， 敢 于 打破 单 规 的 惊人 创造 性 ， 对 经 济 和 产业 环境 变化 高 
度 敏 感 ， 能 够 果断 改变 战略 方向 和 行动 策略 .……… 其 中 最 主要 的 是 领导 
能 力 和 领袖 魅力 。 历 史上 许多 伟大 的 企业 家 并 不 是 某 个 领域 的 杰出 发 
明 家 和 科学 家 ， 却 能 够 将 科学 家 和 发 明 家 的 发 明 创 造 转化 为 轿 靳 的 产 
业 和 巨大 的 财富 。 爱 迪生 是 伟大 的 发 明 家 ， 却 不 是 伟大 的 创新 者 和 企 
业 家 。 爱 迪生 目 己 经 营 电 气 公司 近乎 惨败 ， 几 代 企 业 家 却 将 濒临 倒闭 
的 爱迪生 公司 转化 为 世界 上 首屈一指 的 通用 电气 公司 。 创 新 者 和 企业 
家 也 不 是 坐 拥 巨额 资金 和 前 硬 遗 产 的 资本 家 ， 他 们 往往 映 无 分 文 ， 蝗 
手 起 家 ， 独 目 创立 一 个 商业 帝国 ， 开 创 一 个 全 新 产业 。19 世 纪 的 洛克 
菲 勒 、 卡 内 基 、 摩 根 等 如 此 ，20 世 纪 和 21 世 纪 的 盖 次 、 乔 布 斯 、 埃 里 
a > BoE > AREWA > SB > Sts > SEAS ART 
业 的 佼佼 者 也 十 如 此 。 企 业 家 精神 所 级 售 的 杰出 领导 能 力 是 一 种 特殊 
的 才能 ， 束 像 杰 出 政治 家 所 具备 的 那 种 神奇 能 力 一 样 ， 他 们 能 够 唤醒 
和 激发 民众 心中 的 激情 和 梦想 并 心甘情愿 妃 随 他 们 共同 奋斗 ， 去 实现 
高 远 理想 。 乔 布 斯 以 残 瑟 、 冷 酷 无 情 、 脾 气 和 暴躁、 狂 逐 目 大 著称 ， 却 
能 够 吸引 无 数 世 界 顶 级 人 才 与 他 朝夕 奋斗 ， 秘 诀 束 在 于 他 身上 那 种 超 
EFS ASH T° YR SESE) ARE CER SE > PAD SEW > ERT ~ 
得 人 严厉 ， 却 被 誉 为 所 有 时 代 最 伟大 的 企业 领袖 ， 这 种 奇特 的 能 力 没 
有 任何 理论 和 学 说 可 以 解释 。 必 须 承认 ， 在 企业 家 和 企业 家 精神 面 
前 ， 所 有 的 理论 和 学 说 都 显得 那样 苍 日 无 力 。 理 解 企业 家 和 企业 家 精 


神 的 最 佳 途径 只 有 两 个 : 一 古 跟 随 杰 出 企业 家 奋斗 不 止 ， 一 是 研究 杰 
出 企业 家 的 精彩 历史 。 


过 去 30 多 年 来 ， 中 国之 所 以 能 够 创造 世界 经 济 奇迹 ， 最 主要 的 经 
难 台 是 不 断 深 化 改革 ， 激 发 和 或 励 企 业 家 和 企业 家 精神 。 企 业 家 和 企 
业 家 精神 的 成 长 需要 民 好 的 外 部 环境 。 完 善 的 产权 保障 ， 公 正 的 法 治 
制度 ， 公 平 的 葛 争 环境 ， 鼓 励 创 新 容忍 失 败 的 社会 氛围 ， 富 于 想象 力 
的 教育 体系 ， 是 激发 企业 家 创新 活力 ， 塑 造 干 干 万 万 优秀 企业 家 的 重 
要 前 所。 


面向 未 来 ,我国 一 切 经 济 制度 改革 和 体制 创新 ， 痢 应 该 以 激发 与 
保护 企业 家 和 企业 家 精神 为 中 心 。 企 业 家 和 企业 家 精神 是 一 个 国家 力 
至 整个 人 类 最 宝贵 、 最 稀缺 的 资源 ， 是 最 具有 人 能动性 和 主动 性 的 资 
源 。 其 他 一 切 经 济 资 源 ， 包 括 科 技 、 土 地 、 资 金 、 劳 力 等 ， 都 必须 依 
靠 企 业 家 来 整合 和 领导 ， 才 能 够 创造 出 经 济 奇 迹 和 财富 神话 。 没 有 企 
业 家 的 经 济 体系 ， 必 然 是 停 沛 不 前 、 有 惨 退 僵化 的 体系 ; 扼杀 企业 家 精 
神 的 制度 和 体制 ， 必 然 是 虹 炎 财富 、 制 造 仙 穷 的 制度 和 体制 ， 汉 视 和 
懂 视 企业 家 精神 的 社会 和 民族 ， 必 然 要 深 隐 人 负 困 和 落后 的 深渊 而 难以 
目 拔 。 
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卷 二 
全 球 金 融资 本 主义 的 危机 


序章 
全 球 金融 资本 主义 的 内 在 矛盾 和 全 面 危机 


质 本 主义 是 人 类 最 怪异 的 经 济 制度 ， 是 最 正常 的 经 济 制度 ， 有 是 最 
令 人 兴 香 的 制度 ， 有 是 最 令 人 诅 形 的 制度 ， 有 是 最 能 给 人 和 斋 望 的 制度 ， 是 
最 能 令 人 绝望 的 制度 ， 是 创造 出 人 类 有 史 以 来 最 丰厚 财富 的 制度 ， 是 
贤 炙 人 类 有 史 以 来 最 宝 吐 财 是 的 制度 ， 是 让 人 一 夜 暴 证 的 制度 ， 是 让 
人 一 夜 暴 穷 的 制度 ， 是 让 一 些 人 富 可 敌国 的 制度 ， 是 让 一 些 人 一 贫 如 
洗 的 制度 是 极 端 语 俗 的 制度 ， 是 极端 贫穷 的 制度 ， 十 最 符合 人 性 的 
制度 ， 是 最 践踏 人 性 的 制度 ， 是 最 道德 的 制度 ， 是 最 不 道德 的 制度 ; 
古 最 温情 脉 脉 的 制度 ， 是 最 残酷 无 情 的 制度 ， 是 最 公平 的 制度 ， 是 最 
不 公平 的 制度 ， 是 最 终 挽 救 人 类 的 制度 ， 是 最 终 虹 炙 人 类 的 制度 。 


目 从 资本 主义 经 济 制度 如 福 窜 婴儿 刚刚 降生 的 那 一 刻 起 ， 围 绕 它 
的 人 性 和 非 人 人 性、 道德 和 非 道德 、 公 平和 非 公 平 、 正 义 和 非 正义 之 
争 ， 从 来 束 没 有 一 刻 集 止 过 。 资 本 主义 束 好 像 一 列 披 荆 斩 束 、 飞 速 前 
进 的 财富 火车 ， 满 载 日 益 脱 胀 的 财富 迅猛 疾驰 的 同时 ， 周 围 却 弥 漫 和 
kee SAGE FAIS, ASR REA OEE AB AL ` EREN ` 
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歌 ， 无 数 高 才 志士 天 志 不 渝 地 证 明 资 本 主义 是 人 类 最 合理 和 最 完美 的 
经 济 制 度 ， 至 少 是 一 切 不 合理 和 不 完 类 制度 里 最 合理 和 最 完 类 的 一 
个 ， 和 天 志 不 渝 地 捍卫 着 资本 主义 经 济 制度 和 政治 制度 的 合法 性 和 正当 
性 ， 他 们 甚至 宣布 资本 主义 经 济 制 度 和 政治 制度 是 人 类 历史 演变 的 最 


后 结果 和 最 后 制度 ， 是 “历史 的 终结 ”。 为 一 方面 ， 同 样 是 无 数 志 士 仁 
人 矢志 不 渝 地 证 明 资 本 主义 经 济 制 度 是 人 类 最 不 合理 和 最 不 道德 的 经 
济 制度 ， 其 至 是 人 类 有 史 以 来 一 切 经 济 制度 里 最 可 耻 和 最 糟糕 的 制 
度 ， 他 们 宣称 资本 主义 经 济 制度 只 不 过 是 人 类 历史 演变 历程 里 的 一 个 
过 小 阶段 ， 其 内 在 运行 规律 决定 其 必然 灭 志 。 他 们 决心 题 禾 货 本 主义 
的 经 济 制度 和 政治 制度 ， 并 以 各 种 新 的 制度 (社会 主义 、 共 产 主义 乃 
至 无 政府 主义 ) 取而代之 。 


轩 绕 资本 主义 经 济 制度 截然 不 同 甚至 水 火 不 容 的 两 派 思 漳 的 激烈 
争论 和 斗争 ， 是 过 去 数 百 年 人 类 历史 和 思想 史 的 主旋律 ， 是 无 数 次 章 
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创新 、 政 府 干 预 和 市 场 放 任 、 福 利 主义 和 目 由 主义 之 间 反 复 较量 的 基 
本 主题 ， 是 经 济 学 、 政 治学 和 一 切 社会 科学 辩论 的 核心 话题 ， 是 所 有 
和 党派 政 治 纲领 的 总 根 产 。 时 至 今日 ， 当 资本 主义 囊 卷 全 球 ， 形 成 一 个 
真正 的 全 球 金 融资 本 主义 经 济 制度 之 时 ， 资 本 主义 正 反 两 方 的 争论 和 
斗争 目 然 上 升 到 新 的 全 球 层面 ， 它 将 最 终 决 是 人 类 的 命运 和 前 途 。 


围绕 资本 主义 经 济 制度 永 无 休止 和 千变万化 的 搜 论 力 至 激烈 的 斗 
争 里 ， 收 入 有 差距 和 仙 富 分 化 义 古 最 激烈 、 最 复 洒 、 最 容易 引发 剧烈 情 
感 冲 突 乃 至 歇 力 斗争 的 第 一 问题 。 概 言 之 ， 有 关 视 本 主义 经 济 体 系 的 
收入 差距 和 贫 富 分 化 可 以 位 单 划 分 为 两 派 。 一 派 认 为 收入 差距 和 贫 是 
分 化 是 痪 本 主义 市 场 竞 争 的 必然 产物 ， 是 资本 主义 私有 产权 制度 的 必 
然 产 物 ， 征 创新 和 企业 家 精神 的 必然 产物 ， 符 合 正 义 和 效 率 的 基本 要 
求 ， 如 果 政 府 采 取 高 额 税 收 政策 来 遏制 收入 老 距 和 入 富 分 化 ， 则 必然 
遏制 企业 家 精神 和 创新 活力 ， 必 然 沉重 打击 资本 主义 市 场 范 争 的 效 
率 ， 最 终 伤 及 整个 社会 经 济 体 系 。 


与 之 截然 对 立 的 一 派 则 认为 ， 收 入 差距 和 贫 富 分 化 是 闹 本 家 和 一 
小 报 人 利用 其 占有 次 本 的 特权 、 利 用 经 济 制 度 的 漏洞 、 利 用 各 种 其 驻 
手段 、 创 造 和 利用 各 种 寻 租 的 机 会 ， 所 获得 的 不 义 之 财 或 非法 收入 。 
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致 的 ， 不 仅 违 育 基 本 的 社会 正义 和 公平 原则 ， 而 且 伤 及 经 济 体系 的 效 
率 。 为 从 根本 上 解决 收入 差距 和 贫 富 分 化 问题 ， 又 有 极 剖 派 和 温和 派 
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人 或 高 收入 人 群 征收 高 额 税收 ， 实 施 大 规模 的 收入 和 财富 转移 。 


还 有 许多 观点 位 于 两 个 极端 之 间 。 认 为 收入 差距 和 贫 晤 分 化 既 有 
正面 效果 也 有 仙 面 效果 ， 某 些 形态 的 收入 差距 和 贫 富 分 化 确实 源 目 资 
本 家 和 创业 家 的 创业 、 创 新 和 诗 勤 努力 ， 男 外 一 些 形态 的 收入 差距 和 
贫 富 分 化 确实 征 来 目 极 少 数 人 利用 政治 和 经 济 制度 的 缺陷、 官商 勾结 
和 权力 寻 租 。 持 此 类 比较 “中 庸 ” 立 场 的 人 ， 认 为 应 该 区 分 情况 ， 实 施 
差别 政策 。 企 业 家 和 资本 家 的 创新 精神 和 创业 壮举 应 该 给 予 最 大 的 辟 
励 ， 权 力 寻 租 和 官商 勾结 则 应 该 坚决 打击 和 遏制 ， 同 时 还 需要 不 断 完 
善 税收 制度 ， 防 止 收入 产 距 和 贫 主 分 化 达到 威胁 社会 稳定 、 伤 害 经 济 
效率 的 程度 。 


2008 年 的 金融 危机 是 全 球 金融 资本 主义 时 代 第 一 次 真正 的 全 球 性 
危机 ， 它 迅速 演变 为 全 球 金融 资本 主义 体系 的 全 面 危 机 ， 表 一 次 淋 注 
尽 怪 地 揭示 了 资本 主义 经 济 制度 的 内 在 矛盾 和 根本 缺陷 。 金 融 危 机 、 
经 济 危 机 、 政 治 危 机 、 思 想 危 机 和 社会 危机 层 层 递 进 ， 相 互 交织 ， 相 
互 强化 。 


全 球 制 造 中 心 和 货币 金融 中 心 的 育 离 ， 虚 拟 经 济 和 实体 经 济 的 育 
离 ， 金 融资 本 和 虚拟 经 济 的 过 度 膨胀 ， 金 融 投 机 的 肆意 沁 滥 ， 是 全 球 
金融 危机 的 总 根源 。 


虚拟 经 济 的 过 度 膨 胀 ， 金 融 投机 的 肆意 泛 温 ， 导 致 全 球 性 的 收入 
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国际 货币 体系 有 衣 演 、 浮 动 汇 率 奉 虚 、 国 际 金融 急剧 动荡 ， 则 是 虚拟 经 
济 过 度 膨 胀 的 导 火 索 和 催化 剂 ， 财富 理念 异化 ， 过 度 追 逐 市 值 和 身家 
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和 人 文 社会 危机 的 总 根源 。 


第 一 章 
金融 危机 


2008 年 金融 海啸 首先 是 一 个 全 球 范 围 的 金融 和 危机， 是 全 球 金融 体 
系 第 一 次 真正 意义 上 的 大 海啸 、 大 地 震 和 大 和 危机。 虽然 金融 海啸 的 中 
心 是 美国 华尔街 ， 导 火线 却 是 由 一 家 法 国 银行 在 一 年 之 前 点 燃 的 。 
2007 年 夏天 ， 法 国 巴 黎 银行 (BNP Paribas) 宣布 中 止 一 家 投资 基金 的 
赎 回 请 求 ， 原 因 是 该 投资 基金 因为 投资 美国 次 级 贷款 抵押 债券 而 蒙受 
巨额 损失 。2007 年 8 月 9 日 ， 这 家 法 国 重要 银行 首次 披露 自己 由 于 投资 
美国 业已 开始 大 规模 违约 的 次 级 贷款 抵押 债券 而 蒙受 了 巨额 损失 。 当 
天 上 晚 些 时 候 ， 欧 洲 中 央 银 行 被 迫 同 欧 元 区 银行 体系 注入 大 规模 流动 
性 ， 以 防止 欧元 区 银行 体系 出 现 大 规模 流动 性 危机 和 挤 竞 。 两 天 之 后 
的 8 月 10 日 ， 欧 央行 、 美 联储 以 及 日 本 、 澳 大 利 亚 和 加 拿 大 央行 首次 联 
合 行 动 ， 癌 全 球 金 融 体 系 大 规模 输血 ， 以 防止 次 借 危 机 引发 全 球 金融 
体系 尤其 是 银行 体系 的 朋 浇 。 全 球 主要 央行 集体 出 手 ， 充 分 显示 出 全 
球 金融 体系 面临 极其 严峻 和 紧迫 的 全 面 须 误 风 险 。 


一 石 激 起 千 层 浪 。 关 国 次 级 贷款 抵押 证 券 的 次 眼 泡 沫 终于 被 刺 
破 。 从 挪威 的 乡村 绅士 到 香港 的 贩 夫 走 革 ， 从 阿布 扎 比 主权 投资 基金 
到 新 加 坡 痰 马 锡 ， 再 到 欧美 数 之 不 尽 的 投资 银行 、 商 业 银行 、 保 险 公 
司 和 各 类 基金 ， 无 不 因为 次 级 贷款 抵押 证 券 及 其 衍生 金融 工具 的 价格 
朋 总 而 心 惊 肉 跳 ， 无 数 投资 者 和 机 构 损失 惨重 。2007 年 次 级 贷款 危机 
爆发 之 后 ， 美 联储 、 欧 央行 和 其 他 各 国 央 行 迅速 采取 措施 ， 和 暂时 稳 住 
局 面 ， 以 至 于 2008 年 春 夏 之 际 ， 许 多 国家 领导 人 和 人 金融 大 享 缘 高 声 宣 
布 危 机 已 经 过 去 。 
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初 ， 早 已 手 化 脚 乱 的 美国 财政 部 和 金融 监管 部 门 匆 忙 宣 布 将 房 地 美 和 
房 利 美 置 于 美国 联邦 住宅 金融 管理 局 的 直接 管控 之 下 。 房 地 美和 房 利 
美 古 美 国 房地产 市 场 的 中 流 人 碾 柱 ， 占 美国 住房 抵押 债券 将 近 一 半 的 市 
场 份额 。 将 房 地 美 和 房 利 美 置 于 政府 直接 控制 之 下 ， 人 们 原本 以 为 这 
个 举措 将 终结 次 贷 危 机 ， 危 机 从 此 将 会 大 幅 缓解 。 


然而 ， 事 情 总 是 出 人 意料 。 仅 仅 过 了 两 个 星期 ，2008 年 9 月 15 日 ， 
华尔街 第 五 大 投资 银行 雷 曼 兄弟 公司 宣布 破产 ， 成 为 美国 历史 上 最 大 
规模 的 公司 破产 。 华 尔 街 遭遇 1929 年 以 来 最 床 怖 的 炎 顶 之 灾 。 雄 跑 全 
球 的 保险 巨头 AIG 《美国 国际 集团 ) 资 不 抵债 ， 濒 临 破 产 。 考 虑 到 AIG 
破产 将 触发 世界 性 金融 灾难 ， 美 国政 府 立 刻 决定 收购 AIG 高 达 80% 的 
股份 。 与 此 同时 ， 美 国 最 大 的 储蓄 贷 笋 机 构 华 盛 顿 互 惠 银 行 宣布 破 
产 ， 美 国 储蓄 监管 局 被 迫 紧 急 接盘 ， 迅 速 安排 摩根 大 通 收购 华盛顿 互 
惠 银 行 。 全 球 瞩 目的 投行 巨头 美 林 证 券 深 陷 危 机 ， 不 得 不 低 价 贱 卖 给 
美国 银行 。 


危机 迅速 蔓延 ， 华 尔 街 人 人 目 危 ， 儿 乎 每 家 金融 机 构 都 随时 有 可 
能 只 入 破产 倒闭 的 深渊 。 和 情急 之 下 ， 关 国政 府 将 华尔街 仅 存 的 两 家 投 
资 银行 一 一 高 辟 集 团 和 摩根 士 丹 利 一 一 强制 转变 为 银行 控股 公司 ， 由 
美联储 直接 监管 。 一 个 月 之 后 ， 国 会 授权 美国 财政 部 创立 一 个 庞大 的 
危机 救助 基金 ， 强 制 要 求 美国 最 大 的 九 家 金融 企业 (包括 高 盛 和 大 
HE) 向 政府 出 售 股 权 。 恰 如 一 位 美国 学 者 所 感慨 的 那样 :“ 仅 仅 一 个 月 
时 间 ， 以 理念 保守 、 信 仰 上 错 诚 、 坚 决 捍卫 市 场 自由 和 金融 自由 著称 的 
美国 小 布什 政府 ， 竞 然 对 美国 金融 机 构 实 施 如 此 严厉 和 规模 紫 大 的 政 
府 管制 ， 恐 怕 连 百年 前 的 列宁 做 梦 也 不 会 想到 。”# 归 


金融 危机 有 内 在 的 逻辑 次 序 ， 国 内 和 国际 货币 金融 体系 朋 溃 、 金 
融 机 构 大 面积 破产 和 倒闭 是 第 一 步 。1929~1933 年 爆发 的 金融 危机 和 大 
萧条 ， 首 先 也 是 国际 货币 体系 的 崩 涡 和 国际 金融 体系 的 解体 ， 紧 接着 
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变 为 实体 经 济 的 大 萧条 。20 世 纪 80 年 代 初 的 拉美 债务 危机 、1997 年 的 
亚洲 金融 危机 等 ， 首 移 都 是 金融 体系 和 货币 体系 的 危机 ， 很 快 束 蔓延 
eee 
成 本 。 


与 以 往 历次 金融 危机 相 比 ，2008 年 的 全 球 金融 海啸 传播 速度 更 
快 ， 波 及 范围 更 广 ， 损 失 规 模 更 大 。( 时 从 次 贷 危 机 爆发 到 雷 曼 兄弟 公 
司 破产 ， 短 短 一 年 时 间 ， 全 球 股市 市 值 蒸发 掉 16 万 亿美 元 。 这 仅仅 是 
巨大 损失 的 开端 。2008 年 9 月 15 日 雷 曼 兄 弟 破产 ， 全 球 股市 应 声 暴跌 ， 
股灾 瞬间 席卷 全 球 。 数 周 时 间 里 ， 全 球 35 万 亿美 元 股票 市 值 灰 飞 烟 
灭 ， 超 过 全 球 全 部 股票 市 值 一 半 。 与 此 同时 ， 各 国 房地产 价值 随 下 最 
崖 ， 损 失 惨 重 ， 仅 美国 损失 就 高 达 7 万 亿美 元 。2008 年 金融 海啸 数 月 
内 ， 上 市 公司 、 非 上 市 公司 和 其 他 商业 机 构 的 股权 资本 损失 总 额 接近 
50 万 亿美 元 ， 相 当 2008 年 全 球 国 内 生产 总 值 的 80%! 随后 的 经 济 衰 
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2008 年 金融 海啸 显示 出 几 个 史无前例 的 重要 特征 ， 它 们 正 是 新 时 
代 全 球 金融 体系 的 重要 标志 ， 也 是 全 球 金 融资 本 主义 的 重要 标志 。 
2008 年 金融 海啸 ， 本 质 上 就 是 全 球 金融 资本 主义 体系 的 大 危机 。 


首先 是 全 球 短 期 信用 供给 几乎 瞬间 陷入 停顿 。 雷 曼 兄弟 公司 破产 
之 后 几 小 时 内 ， 全 球 货币 市 场 共同 基金 就 遭遇 前 所 未 有 的 挤 竞 。 之 
前 ， 市 场 人 士 曾 经 普遍 相信 货币 市 场 共同 基金 几乎 是 毫 无 风险 的 金融 
产品 ， 全 球 范围 内 的 疯狂 挤兑 完全 出 平 想象 。 货币 市 场 的 疯狂 挤兑 几 
乎 让 全 球 商 业 活动 全 面 陷入 停顿 。( 尝 ) 紧 接着 是 全 球 贸易 融资 和 商业 票 
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着 危机 导致 人 们 对 各 种 抵押 物价 值 (债券 和 股票 )》 产生 严重 怀疑 ， 抵 
押 回 购 市 场 也 开始 出 现 大 规模 违约 ， 交 易 量 大 幅度 萎缩 。 


信用 市 场 的 违约 和 萎缩 必然 传导 到 实体 经 济 领域 ， 所 有 实体 经 济 
活动 ， 从 个 人 消费 、 企 业 投 资 到 国际 贸易 ， 均 陷入 了 前 所 未 有 的 负 增 
长 ， 尤 其 是 全 球 贸易 融资 的 萎缩 ， 严 重 打 击 了 国际 贸易 。 国 际 贸 易 的 
急剧 萎缩 ， 立 刻 波及 全 球 航 运 业 、 物 流 业 和 制造 业 。 金 融 危机 的 内 在 
逻辑 再 次 展示 它 的 残酷 无 情 和 巨大 威力 。 面 对 金融 海啸 的 巨大 破坏 
力 ， 世 界 上 最 强大 的 经 济 体 和 最 具 威 力 的 中 央 银 行 和 财政 部 都 只 能 户 
洋 兴 叹 。2008 年 金融 海啸 期 间 ， 全 球 短 期 信用 市 场 (货币 市 场 、 短 期 
贸易 融资 、 票 据 融资 、 抵 押 回 购 市 场 ) 濒临 衣 泪 ， 是 一 个 令 人 惊异 的 
事实 ， 一 方面 显示 出 全 球 货币 信用 市 场 的 高 度 整 合 ， 一 方面 显示 出 全 
球 货币 市 场 的 高 度 脆弱 和 不 稳定 性 ， 尤 其 是 当 人 们 的 风险 偏好 急剧 转 
变 之 时 ， 原 先 看 似 无 风险 的 资产 和 合约 可 以 瞬间 转变 为 具有 高 度 风 险 
的 产品 和 合约 。( 和 高度 整合 同时 又 高 度 不 稳定 的 全 球 短期 货币 信用 市 
场 ， 是 全 球 新 金融 体系 的 重要 特征 。 


影子 银行 古 引 爆 危 机 的 定时 炸弹 


影子 银行 的 快速 崛起 ， 是 全 球 新 金融 体系 的 第 二 个 重要 特征 ， 也 
是 引爆 2008 年 全 球 金融 海啸 的 主要 定时 炸弹 。( 思 影子 银行 从 来 没有 一 
个 准确 一 致 的 定义 。 一 般 而 言 ， 影 子 银行 包括 如 下 人 金融 活动 : 投资 银 
行业 务 、 对 冲 基金 、 货 币 市 场 基金 、 结 构 性 投资 工具 (stv) 以 及 其 
他 游离 于 监管 之 外 的 融资 活动 。 换 言 之 ， 影 子 银行 业务 几乎 囊括 了 商 
业 银 行业 务 之 外 的 一 切 金 融 活动 。( 汪 过 去 数 十 年 发 展 起 来 的 最 新 金融 
工具 ,包括 衍生 金融 产品 、 所 谓 组 合 型 抵押 债券 产品 (synthetic 


collateralized debt obligations) PAEA, AAA T ILS 
的 宠儿 。 对 于 商业 银行 而 言 ， 影 子 银行 业务 又 被 称 为 表 外 业务 。 出 于 
追逐 高 额 利 润 和 逃避 监管 约束 的 基本 动机 ， 商 业 银 行 大 规模 扩张 表 外 
业务 。 通 过 所 谓 结 构 性 投资 工具 等 手段 ， 商 业 银 行 得 以 将 大 量 高 风险 
资产 和 负债 转 到 表 外 ， 从 而 使 表 内 业务 看 起 来 异常 健康 ， 资 本 充足 率 
和 各 种 监管 指标 异常 漂亮 。 


影子 银行 业务 的 急剧 扩张 ， 是 一 个 全 球 现象 ， 成 为 过 去 数 十 年 来 
全 球 新 金融 时 代 的 主要 标志 。 


根据 二 十 国 集团 下 属国 际 金融 稳定 局 (FSB) 发 布 的 2013 年 统计 
报告 ， 全 球 影子 银行 业务 规模 从 2002 年 的 26 万 亿美 元 ， 急 速 扩 张 到 
2007 年 的 62 万 亿美 元 。 令 人 不 安 的 是 ， 虽 然 2008 年 金融 海啸 之 后 影子 
银行 业务 有 所 下 降 ， 到 2011 年 ， 却 迅速 恢复 增长 到 67 万 亿美 元 ，2013 
年 剧 增 到 超过 73 万 亿美 元 。2002~2011 年 ， 影 子 银行 业务 规模 始终 占 全 
部 金融 中 介 资 产 的 23%~27%， 占 据 商 业 银 行 资 产 的 半壁江山 以 上 。 某 
种 程度 上 ， 影 子 银行 甚至 已 经 成 为 全 球 金 融 体系 最 重要 的 成 员 。2011 
年 ， 美 国 影子 银行 资产 高 达 23 万 亿美 元 ， 雄 中 各 国 非 银行 信用 资产 之 
首 o 


一 个 基本 的 问题 浮现 出 来 : 为 什么 过 去 数 十 年 来 (尤其 是 1980 年 
之 后 ) 影子 银行 业务 会 异军突起 ， 成 为 全 球 金融 最 具 活力 也 是 最 具 破 
坏 力 的 力量 ? 金融 危机 之 后 ， 全 球 宏观 审慎 监管 的 核心 其 实 束 是 强化 
对 影子 银行 业务 的 监管 ， 尤 其 是 美国 的 《多 德 -弗兰克 法 案 》 和 车 名 
的 “ 沃 尔 克 法则， 关键 条 球 束 古 限 制 或 禁止 商业 银行 涉足 影子 银行 业 
务 、 茜 止 商业 银行 以 客户 资金 从 事 目 膏 金 融 交 易 、 提 升 资 本 充足 率 
等 。 其 育 后 的 逻辑 基础 加 是 因为 影子 银行 业务 的 泛滥 和 和 急剧 扩张 ， 节 
终 醒 成 了 全 球 金融 海 哺 。 那 么 ， 影 子 银行 业务 为 什么 会 突然 开始 急剧 
HIK, HEREZE? 


金融 目 由 化 催生 金融 新 时 代 


一 个 基本 的 解释 十 监管 格局 的 改变 或 监管 的 放松 ， 刺 激 丙 业 银 行 
和 人 金融 机 构 大 规模 从 事 监管 又 利 。 菏 项 监管 的 强化 必然 会 刺激 新 的 业 
务 诞生 。 利 率 管制 与 所 有 价格 管制 一 样 ， 必 人 然 会 造成 交易 费用 上 升 和 
资源 配置 扭曲 ， 人 们 总 会 寻找 其 他 途径 来 规避 利率 管制 。 按 下 戎 芦 浮 
起 味 。 管 制 右边 ， 堪 边 出 问题 ; 管制 银行 业务 ， 影 子 银行 业务 出 问 
题 ; 管制 表 内 业务 ， 表 外 业务 出 问题 。 


璧 如 ， 诺 奖 得 主 罗 伯 特 . 卢 卡 斯 就 认为 ， 当 年 《直到 20 世 纪 90 年 代 
才 终止 ) 美国 管制 利率 的 Q 条 例 ( 即 控制 存款 利率 上 限 ) ， 刺 激 老 百 
姓 将 储蓄 资金 从 银行 体系 转移 到 非 银 行 金融 体系 或 影子 银行 体系 ， 赴 
造成 美国 过 去 40 多 年 来 金融 危机 频 党 爆发 的 重要 原因 甚至 旦 主要 原 
因 。 商 业 银行 和 金融 机 构 的 启 利 动机 无 论 如 何 都 无 法 遏制 。 对 商业 银 
行 利率 的 管制 会 刺激 金融 体系 的 脱 媒 化 趋势 ， 新 型 金融 机 构 或 金融 业 
务 应 运 而 生 。 利 率 管 制 的 放松 或 取消 ， 更 会 刺激 新 型 金融 业务 的 劲 然 
兴起 。 


监管 套利 刺激 影子 银行 业务 勃然 兴起 的 最 佳 案例 应 该 是 《巴塞 尔 
HRI 和 《巴塞 尔 协议 1》。 巴 塞 尔 协议 究竟 是 有 助 于 全 球 金融 稳定 
还 是 有 害 于 全 球 金融 稳定 ， 一 直 是 备 受 争议 的 重要 话题 。2008 年 金融 
海啸 之 后 ， 二 十 国 集团 授权 国际 银行 监管 委员 会 (包括 金融 稳定 局 和 
巴塞 尔 委员 会 ) 全 力 推进 以 《巴塞 尔 协议 TI》 为 核心 的 全 球 宏观 审慎 
监管 ， 许 多 人 却 提出 强 有 力 的 反对 意见 ， 矛 头 直 指 《巴塞 尔 协议 I》 和 
《巴塞 尔 协议 II》 ， 认 为 该 协议 不 仅 没有 强化 全 球 金融 体系 的 稳定 ， 
反而 刺激 影子 银行 业务 的 勃兴 ， 加 剧 全 球 金融 不 稳定 性 ， 甚 至 直接 导 
致 金融 危机 的 频繁 爆发 。( 电 


金融 监管 格局 的 变迁 或 许 古 刺激 影子 银行 业务 劲 兴 的 重要 力量 ， 
然而 ， 刺 油 影 子 银 行业 务 攻 兴 的 最 重要 力量 应 该 是 20 世 纪 70 年 代 之 后 
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和 危机。 事实 上 ，2008 年 金融 海啸 正 是 全 球 频 索 出 现 的 质 产 价格 泡沫 的 
一 个 题 峰 。 过 去 40 年 来 ， 全 球 金 融 体 系 反 复出 现 次 产 价 格 泡沫 和 泡沫 
破灭 引发 的 金融 危机 ，( 二 2008 年 金融 海啸 只 是 一 连 串 金融 资产 泡沫 的 
登峰造极 之 作 。 为 什么 资产 价格 泡沫 和 人 金融 危机 会 反复 发 生 ? 这 是 理 
解 全 球 货币 金融 体系 运行 机 制 和 金融 危机 根源 的 关键。 


首先 需要 解释 20 世 纪 70 年 代 尤 其 是 80 年 代 之 后 ， 全 球 出 现 的 长 期 
低 利率 或 负利率 现象 。 凡 十 低 利率 尤其 是 真实 人 负利率 ， 束 必然 导致 次 
产 价 格 泡沫 ， 这 是 金融 学 发 现 的 一 个 基本 规律 。 


理论 上 的 推导 非常 简单 。 真 实 利率 很 低 往 往 意 味 着 整个 社会 经 济 
体系 的 贴现 率 很 低 ， 或 者 说 ， 真 实 利 率 水 平 很 低 会 影响 社会 经 济 体系 
的 贴现 率 。 假 设 未 来 预期 收益 或 收入 流 一 定 ， 经 济 体系 的 贴现 率 越 
低 ， 投 资 和 资产 的 现 值 (或 价格 ) 就 越 高 。 历 史上 ， 低 利率 或 负利率 
导致 资产 价格 泡沫 的 案例 比比 丝 是 。20 世 纪 20 年 代 华尔街 股市 疯狂 并 
最 终 导致 1929 年 崩盘 和 20 世 纪 30 年 代 大 萧条 的 关键 原因 之 一 ， 是 美 联 
储 (也 就 是 当时 主导 整个 联储 政策 的 纽约 联储 主席 斯 特 朗 ) 为 配合 英 
格 兰 银行 恢复 金本位 制 ， 刻 意 压 低 美 国 金 融 市 场 的 利率 水 平 。2007 年 
次 贷 危 机 和 2008 年 金融 海啸 的 关键 诱因 ， 是 2000 年 互联 网 泡沫 破灭 之 
后 ， 格 林 斯 潘 领导 的 美联储 长 期 实施 低 利率 的 货币 政策 © 


虽然 个 别 国家 和 个 别 时 期 的 低 利率 或 负利率 现象 并 不 难 解释 ， 但 
是 全 球 性 和 长 时 期 的 低 利率 却 是 新 现象 。 关 于 20 世 纪 80 年 代 之 后 的 全 
球 性 低 利率 现象 〔 即 长 期 真实 利率 很 低 或 持续 下 降 ) ， 有 如 下 几 个 角 
释 或 假说 。 


第 一 ， 痢 兴 市 场 国家 的 储 著 过 度 或 全 球 储 著 过 度假 说 。 该 假说 的 
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第 二 ， 金 融资 产 过 度 需 求 或 货币 市 场 过 度 供给 假说 。 金 融资 产 的 
过 度 需 求 ， 会 推 蜗 金融 资产 价格 ， 降 低 金 融资 产 收 益 率 或 一 般 利 率 水 
平 。 璧 如 ， 假 如 国债 需求 旺盛 ， 必 然 推 高 国债 价 格 ， 降 低 国债 收益 
率 ， 从 而 影响 市 场 一 般 利率 水 平 。 依 照 一 般 均 衡 基 本 原理 ， 金 融资 产 
过 度 需 求 ， 必 然 是 其 他 市 场 存 在 过 度 供 给 ， 一 般 而 言 ， 主 要 是 货币 市 
场 存 在 过 度 供 给 。 


第 三 ， 真 实 投资 收益 率 和 预期 通胀 率 同时 下 降 假说 。 均 衡 状态 
下 ， 市 场 真 实 利 率 水 平 必然 等 于 真实 投资 收益 率 ， 名 义 利率 则 等 于 真 
实 利率 + 预期 通胀 率 。 全 球 长 期 利率 降低 ， 不 仅 表现 为 长 期 真实 利率 
寺 续 降低 ， 而 且 也 表现 为 长 期 名 义 利率 持续 降低 。( 汪 要 解释 名 义 利率 
持续 下 降 ， 就 需要 同时 解释 真实 利率 和 预期 通胀 率 的 持续 下 降 。 


先 说 第 一 个 假说 。 格 林 斯 潘 和 伯 南 克 均 认为 ， 全 球 资产 价格 泡沫 
的 原因 是 全 球 长 期 低 利 率 ， 全 球 长 期 低 利率 的 推动 力量 则 是 地 缘 经 济 
力量 的 兴起 和 变迁 。20 世 纪 70 年 代 后 期 ， 中 国 率先 开启 改革 开放 ， 加 
入 全 球 市 场 竞争 ;印度 全 力 推 动 市 场 经 济 改革 ; 紧 接 着 相 林 墙 倒塌 、 
苏联 解体 、 东 欧 剧 变 ， 十 多 个 新 国家 转 癌 市 场 经 济 。 不 到 20 年 的 时 间 
里 ， 数 以 十 亿 计 的 劳动 力 加 入 全 球 竞 争 ， 创 造 出 巨大 的 财 宣 。 然 而 ， 
新 兴 市 场 国家 的 人 民 却 不 能 消费 如 此 巨大 的 财富 ， 他 们 被 迫 大 量 储 
著 ， 从 而 形成 全 球 范围 内 的 储蓄 过 剩 。 和 譬如 ，2000~2007 年 ， 新 兴 市 场 
国家 真实 国内 生产 总 值 增 速 儿 乎 是 发 达 国 家 的 两 倍 。 根 据 国 际 货币 基 


金 组 织 的 统计 ， 截 至 2005 年 ， 全 球 至 少 有 高 达 8 亿 劳动 力 从 事 出 口 导 癌 
型 行业 。 发 展 中 国家 的 储 鞭 率 (储蓄 额 与 名 义 国 内 生产 总 值 之 比 ) 从 
1999 年 的 23% 急 升 到 2007 年 的 33%， 远 远 高 于 发 展 中 国家 的 投资 率 。 
与 此 同时 ， 发 达 国 家 投资 机 会 却 日 益 锐 减 ， 难 以 吸纳 新 兴 市 场 国家 的 
庞大 储 蕾 ， 结 果 就 是 全 球 范 围 内 的 储蓄 过 剩 和 全 球 范 围 内 长 期 利率 的 
快速 下 降 (尤其 是 2000~2005 年 下 降 最 快 ) 。 


格林 斯 潘 认 为 ， 不 管 是 新 兴 市 场 国 家 储 荔 过剩 还 是 发 达 国 家 的 投 
资 机 会 减少 ， 结 果 都 是 一 样 ， 那 就 是 全 球 范 围 内 的 长 期 真实 利率 持续 
下 降 。 到 2006 年 ， 发 达 国 家 和 主要 新 兴 市 场 国家 的 长 期 利率 水 平均 下 
降 到 个 位 数 。 长 期 利率 下 降 必 然 意味 着 所 有 证 券 资 产 的 风险 溢价 急剧 
下 降 ， 意 味 着 不 动产 的 贴现 率 急剧 下 降 ， 结 果 目 然 就 是 全 球 范 围 内 的 
资产 价格 急剧 闫 涨 ， 尤 其 是 房地产 价格 普遍 出 现 持 续 上 涨 。1997~2007 
年 ， 几 乎 所 有 发 达 国 家 的 房地产 价格 均 出 现 持 续 上 涨 ， 只 有 日 本 、 德 
国 和 瑞士 例外 (理由 各 不 相同 ) 。 


资产 价格 一 旦 形成 泡沫 ， 最 终 必 然 破 炙 ， 并 诱发 闫 重 的 金融 危机 
和 经 济 危机 。( 沁 格林 斯 潘 的 逻辑 似乎 无 懈 可 击 。 伯 南 克也 提出 了 类 似 
的 假说 ， 即 所 谓 “ 全 球 储 蕾 过 剩 假说 ?或 “新 兴 市 场 国家 储 著 过 度假 
说 ”以 解释 全 球 经 济 失 衡 、 美 国 经 常 账户 逆差 和 全 球 金融 危机 。 


格林 斯 潘 和 伯 南 殉 的 * 储 蕾 过 度假 说 "有 很 多 追随 者 和 信奉 者 。 然 
而 ， 我 认为 该 假说 从 基础 上 有 是 错 的 。 首 爷 ， 从 逻辑 上 看 ， 储 蕾 过 度 或 
储蓄 率 高 并 不 一 定 导 致 真实 利率 下 降 或 真实 利率 低 水 平 。 储 著 不 足 或 
储蓄 率 低 并 不 一 定 导 致 真实 利率 上 升 或 真实 利率 高 水 平 。 历 史上 ， 凡 
征 经 历 工 业 化 过 程 的 国家 ， 初 期 均 出 现 高 储蓄 或 储 蕾 率 快 速 增长 的 阶 
段 ， 与 此 同时 ， 工 业 化 初期 的 真实 利率 均 维 持 高 水 平 或 上 涨 势头 。 


其 人 次， 新兴 市 场 国家 储 荔 过度 衣 先 应 该 导致 新 兴 市 场 国家 真实 利 
率 持 续 下 降 ， 而 不 是 发 达 国 家 真实 利率 持续 下 降 。 然 而 ， 格 林 斯 潘 所 


描述 的 时 期 内 ， 新 兴 市 场 国家 并 没有 出 现 普遍 的 真实 利率 长 期 下 降 趋 
势 ， 许 多 国家 真实 利率 仍然 维持 了 很 高 的 水 平 。 


最 后 ， 新 兴 市 场 国 家 过 度 储 蕃 导致 全 球 长 期 真实 利率 持续 下 降 的 
机 制定 什么 呢 ? 格林 斯 潘 和 伯 南 克 部 没有 解释 。 一 个 基本 渠道 古 新 兴 
市 场 国 家 将 过 度 储蓄 投资 于 发 达 国 家 的 金融 资产 ， 尤 其 是 投资 于 债券 
市 场 。 确 实 ， 许 多 俩 完 着 都 指出 ， 过 去 30 多 年 来 的 第 二 次 全 球 化 时 代 
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我 以 为 主要 不 是 源 目 新 兴 市 场 国家 的 过 度 储 蓄 ， 而 是 源 目 发 达 国 
家 货币 和 人 金融 资产 的 过 度 供 给 。 人 金融 质 产 过 度 供给 假说 能 够 很 好 地 解 
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引发 的 金融 危机 。 


根据 一 般 均 衡 原理 的 瓦尔 拉 斯 定律 ， 经 济 体系 所 有 市 场 的 供给 总 
和 必定 等 于 需求 总 和 。 某 个 市 场 的 过 度 供给 必然 导致 另外 一 个 市 场 的 
过 度 需 求 。 我 们 可 以 方便 地 将 经 济 体系 分 为 三 大 市 场 体系 : 货币 市 
场 、 金 融资 产 市 场 和 商品 及 服务 市 场 (实体 经 济 ) 。 当 人 金融 资产 市 场 
不 存在 或 不 够 发 达 时 ， 如 果 货 币 市 场 出 现 过 度 供给 ， 辟 如 中 央 银 行 滥 
发 货币 、 中 央 银 行为 财政 赤字 融资 ， 或 者 中 央 银 行将 政府 债务 货 
化 ，( 因 则 商品 和 服务 市 场 必然 出 现 过 度 需求 ， 也 就 是 通常 所 说 的 通货 
脱 胀 ， 即 过 多 的 货币 退 逐 相对 少 的 商品 。 


如 果 金 融资 产 市 场 非常 发 达 ， 货 币 的 过 度 供给 则 不 一 定 导 致 通货 
脱 胀 ， 而 是 导致 金融 资产 市 场 的 过 度 需 求 ， 也 束 古 资产 价格 的 暴 粒 其 
至 是 资产 价格 泡沫 。2009 年 美联储 和 其 他 发 达 国 家 中 央 银 行 实施 量化 
宽松 货币 政策 ， 是 典型 的 货币 过 度 供给 ， 却 没有 导致 通货 膨胀 ， 反 而 
出 现 严 重 的 通货 紧缩 (以 欧元 区 为 极端 典型 ，》， 成 为 当代 国际 经 济 体 


系 一 个 难 解 的 谜 。 其 实 ， 瓦 尔 拉 斯 定律 能 够 很 好 地 解释 量化 宽松 为 什 
么 没有 导致 通货 膨胀 。 虽 然 发 达 经 济 体 没有 出 现 通 货 膨 胀 ， 却 出 现金 
融资 产 价格 的 快速 上 升 ， 资 产 价 格 泡沫 的 风险 再 度 引 发 人 们 的 普遍 忧 
EG 


将 瓦尔 拉 斯 定律 扩充 到 全 球 金融 资本 主义 体系 ， 我 们 能 够 很 好 地 
解释 全 球 经 济 失衡 。 全 球 经 济 体系 的 基本 格局 是 : 发 达 国 家 (以 美国 
为 首 ) 是 全 球 储备 货币 (基础 货币 ) 和 全 球 性 金融 资产 的 主要 供给 
者 ， 新 兴 市 场 国家 (以 中 国 为 首 ) 则 是 全球 制造 产品 和 基础 原材料 的 
主要 供应 者 。 从 全 球 经 济 体系 看 ， 发 达 国 家 的 货币 过 度 供给 必然 导致 
全 球 市 场 对 金融 资产 的 过 度 需 求 ， 或 者 对 商品 市 场 的 过 度 需 求 ， 或 者 
二 者 同时 存在 。 与 此 同时 ， 如 采 全 球 市 场 出 现金 融资 产 的 过 度 供给 ， 
必然 反映 为 全 球 市 场 对 货币 的 过 度 需 求 。 


换言之 ， 全 球 经 济 金融 的 结构 性 失衡 《货币 金 融 中心 和 制造 业 中 
心 的 背离 ) 才 是 资产 价格 泡沫 和 金融 危机 的 忌 根源 。 
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形成 了 一 个 全 球 性 的 单一 金融 市 场 或 金融 体系 。 正 是 高 度 整合 的 全 球 
金融 体系 或 金融 市 场 ， 才 造 成 2007 年 原本 以 为 很 快 就 要 结束 的 次 贷 危 
机 ， 迅 速 演变 和 蔓延 为 2008 年 的 金融 海啸 和 随后 的 全 球 性 经 济 说 退 。 


全 球 单一 金融 市 场 或 金融 体系 ， 是 过 去 40 年 来 人 类 经 济 历史 出 现 
的 新 事物 。 如 采 我 们 真 要 确定 一 个 第 二 次 全 球 化 时 代 的 起 点 ， 那 么 这 
个 起 点 束 定 1971 年 布雷 顿 森 林 体 系 的 朋 涡 和 紧 随 其 后 浮动 汇率 时 代 的 


来 临 。 至 少 我 们 可 以 说 ， 全 球 金融 体系 一 体 化 源 自 固定 汇率 体系 的 崩 
溃 和 浮动 汇率 时 代 的 来 临 。 包 


回 定 汇率 时 代 ， 各 国 背 实施 闫 格 的 资本 管制 ， 跨 国资 本 流动 仅 限 
贸易 顺差 敢 差 或 经 党 账户 顺差 居 差 所 引起 的 国际 支付 ， 以 及 规模 极 
其 有 限 的 跨国 投资 和 银行 贷款 。 布 雷 顿 森 林 体 系 时 代 ， 实 际 上 并 不 存 
在 一 个 国际 金融 市 场 ， 只 有 各 国 高 度 管制 的 国内 金融 市 场 。 没 有 国际 
外 汇市 场 、 国 际 债券 市 场 、 国 际 衍 生 金 融 市 场 、 国 际 股票 市 场 等 ， 这 
些 新 事物 ， 只 有 当 浮 动 汇率 开始 主导 国际 货币 体系 之 后 ， 才 成 为 可 
能 。 浮 动 汇 率 时 代 的 开局 ， 恰 如 打开 的 和 宪 多 拉 盒 子 ， 各 种 金融 “ 魔 
法 ”和 “麻风 ”层出不穷 ， 不 断 涌现 出 来 ， 在 极 短 的 时 间 里 ， 造 区 了 一 个 
全 球 性 的 金融 市 场 体系 。 


虽然 浮动 汇率 开 司 了 全 球 金融 市 场 “奇妙 而 勇敢 "的 新 世界 ， 但 是 
全 球 金融 市 场 的 基础 条 件 却 恰好 是 固定 汇率 时 代 所 准备 和 完成 的 。 随 
着 欧洲 和 日 本 经 济 奇迹 般 地 复苏 ， 欧 洲 各 国 (尤其 是 德国 ) 和 日 本 开 
始 球 积 庞大 的 贸易 和 经 党 账户 顺 莽 ， 美 国 相应 地 开始 素 积 日 巷 庞 大 的 
贸易 和 经 向 账 户 赤字 。 美 国 黄金 储备 开始 加 速 流 失 。 战 后 初期 ， 美 国 
拥有 全 球 近 80% 的 货币 化 黄金 储备 ， 佑 计 总 额 超过 9 亿 釉 司 。 瑚 鲜 战 
搜 、 艾 森 院 威 尔 时 代 的 军事 工业 扩张 、 肯 尼 人 迪 和 约翰 还 时 代 的 伟大 社 
会 工程 、 越 南 战争 泥潭 等 ， 让 美国 财政 赤子 不 断 增长 ， 美 联储 不 断 为 
财政 赤子 融资， 通胀 压力 日 益 加 剧 。 贸 易 赤 字 、 财 政 亦 字 、 通 货 脱 
胀 、 债 台 高 筑 ， 成 为 20 世 纪 60 年 代 后 期 和 20 世 纪 70 年 代 美 国 面 临 的 主 
要 经 济 难 题 。 类 国 黄金 储备 急剧 减少 ， 布 雷 顿 森林 体系 的 核心 文 柱 开 
台 动 抒 ， 大 厦 将 倾 ， 和 危机 四 伏 。 到 60 年 代 后 期 ， 美 国 黄金 储备 已 经 下 
降 到 不 足 3 亿 番 司 ， 绝 大 多 数 都 流 到 欧洲 各 国 。 美 元 贬值 压力 、 马 区 和 
日 元 升值 压力 与 日 俱 增 。 换 言 之 ， 从 20 世 纪 60 年 代 开 始 ， 国 际 货币 体 
系 的 不 均衡 、 不 稳定 和 不 协调 状态 日 益 凸 显 ， 固 定 汇 率 体系 摇 揪 欲 
附 。 黑 市 黄金 价格 急速 闫 涨 。 假 如 当时 没有 布雷 顿 森 林 体系 游戏 规则 
的 约束 ， 货 币 买 卖 或 汇率 投机 炒 翻 了 天 。 只 是 因为 有 固定 汇率 游戏 规 
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国定 汇率 月 浇 ， 各 国货 币 汇 率 之 间 的 套利 机 会 就 应 运 而 生 。 实 际 上 ， 
全 球 金融 市 场 或 者 说 全 球 单 一 金融 市 场 的 形成 ， 恰 好 束 是 源 目 浮动 汇 
率 时 代 的 货币 投机 和 汇率 套利 。 


1973 年 史密斯 协议 破产 时 ， 全 球 外 汇市 场 每 日 交易 量 还 不 过 100 亿 
~200 亿 美元 ，1986 年 猛 增 到 每 日 2 070 亿 美元 ，1989 年 达到 6 200 亿 美 
元 ，1992 年 达到 8 800 亿 美元 ，1995 年 突破 1.1 万 亿美 元 ，2000 年 突破 3 
万 亿美 元 ，2008 年 超过 4 万 亿美 元 ， 如 今 高 达 近 5 万 亿美 元 。 全 球 外 汇 
市 场 初期 的 主要 工具 是 套 期 保值 和 无 风险 套利 ， 随 即 发 展 到 各 种 复杂 
的 远 期 外 汇合 约 和 期 货 交 易 ， 后 来 更 与 各 种 利率 互 换 、 债 券 合约 纠缠 
到 一 起 ， 发 展 出 许 许 多 多 的 所 谓 结构 性 外 汇金 融 产 品 。 外 行人 根本 不 
知道 何 为 结构 性 金融 产品 。 金 融 套利 的 利 差 空间 也 从 最 初 的 1% 以 上 迅 
速 缩 小 到 万 分 之 一 甚至 更 低 。 


全 球 金 融 家 公认 外 谍 市场 是 最 先 实现 全 球 一 体 化 的 金融 市 场 。 
定 汇 率 毅 演 不 仅 立刻 创造 出 层出不穷 的 套利 机 会 ， 而 且 各 国货 币 汇率 
的 动荡 不 安 担 使 贸易 商 大 规模 利用 外 汇市 场 进行 套 期 保值 和 规避 风 
今 。 很 快 ， 外 汇市 场 的 主力 军 束 不 再 是 具有 真实 贸易 需求 的 贸易 商 ， 
而 是 纯粹 为 了 无 风险 套利 的 投机 客 。 


更 重要 的 是 ， 译 动 汇率 时 代 的 来 临 恰 好 和 个 人 电脑 时 代 的 来 临 相 
契合 。 个 人 电脑 发 明 目 20 世 纪 70 年 代 中 期 ， 到 了 20 世 纪 80 年 代 ， 个 人 
电脑 开始 风 麻 全球， 运算 能 力 快 速 增强 ， 对 外 并 市场 的 套利 者 而 言 ， 
威力 无 穷 的 个 人 电脑 让 他 们 如 虎 添 嗓 。 他 们 可 以 瞬间 计算 出 各 种 套利 
机 会 的 僵 亏 ， 再 复杂 的 金融 工具 和 结构 性 金融 产品 都 不 在 话 下 。 个 人 
电脑 再 加 上 全 球 通信 网 络 的 不 断 更 新 换代 ， 让 全 球 外 汇市 场 史 无 前 例 
地 实现 了 无 颖 衔接 。 从 伦敦 、 纽 约 、 东 泵 、 和 香港 、 新 加 坡 、 法 兰 克 
福 ， 不 同时 区 的 外 汇 买 卖 此 落 彼 起 ， 外 汇 投 机 商 可 以 24 小 时 从 事 交 
易 。 这 的 确定 一 个 全 球 货币 市 场 的 勇敢 新 世界 。 


全 球 统一 外 汇市 场 的 形成 ， 不 仅 为 全 球 单一 金融 市 场 的 形成 葛 定 
基础 ， 而 且 完 全 颠覆 传统 的 汇率 理论 、 利 率 理论 和 投资 理论 ， 并 且 从 
根本 上 开始 改变 人 们 的 财 语 观念 。 


浮动 汇率 时 代 ， 经 典 的 汇率 购买 力 平 价 理论 不 再 成 立 。 尽 管 每 天 
都 还 有 学 者 努力 用 购买 力 乎 价 理论 来 预测 各 国货 币 汇率 的 波动 ， 斌 图 
将 汇率 的 波动 与 实体 经 济 的 变化 联系 起 来 ， 实 际 分 析 和 预测 结 采 却 非 
彰 精 糕 。 无 论 是 预测 汇率 的 波动 趋势 ， 还 是 分 析 汇 率 波动 的 背后 原 
因 ， 经 典 的 购买 力 乎 价 理论 可 以 说 完全 不 适用 或 完全 不 相干 。 


过 去 数 十 年 的 经 验 表 明 ， 购 买 力 平价 理论 再 也 无 法 成 为 一 个 有 效 
的 汇率 理论 了 。 经 典 的 利率 平价 利率 同样 面临 挑战 ， 或 者 压根 儿 就 不 
成 立 了 。 人 全球 外 汇市 场 变 成 一 个 主要 受 市 场 投 机 者 预期 左右 的 市 场 ， 
受 国际 资金 流 同 左右 的 市 场 ， 受 投机 者 心 态 和 跟风 牛 群 行为 影响 的 市 
场 。 没 有 任何 实体 经 济 的 变化 能 够 解释 1985~1990 年 、1990~1995 年 、 
1995~1999 年 美元 和 日 元 汇率 的 变动 ， 没 有 任何 实体 经 济 变动 能 够 解释 
欧元 诞生 之 后 ， 与 美元 汇率 反复 的 大 起 大 落 ， 从 最 初 的 11 跌 到 0.8， 随 
后 一 直 升 值 超过 1.6， 随 即 又 贬值 到 1.2 以 下 。2008 年 全 球 金 融 危机 和 
2010 年 欧洲 主权 债务 危机 之 后 ， 美 元 和 欧元 汇率 的 波动 ， 都 是 完全 与 
实体 经 济 表 现 脱节 的 。 


浮动 汇率 刺激 全 球 流动 性 无 限 扩 张 


经 过 深入 分 析 ， 我 们 发 现 ， 国 际 外 汇市 场 同 样 为 全 球 债券 市 场 的 
形成 创造 了 条 件 ， 甚 至 为 全 球 股权 市 场 的 形成 创造 了 条 件 。 这 个 最 核 
心 的 条 件 ， 就 是 全 球 流动 性 的 急剧 扩张 。( 电 本 质 上 ， 浮 动 汇率 体系 是 
全 球 基础 货币 和 流动 性 近 平 无 限 扩张 的 一 个 内 在 机 制 。 道 理 其 实 很 简 
单 ， 没 有 哪个 国家 能 够 承受 所 谓 完全 自由 浮动 汇率 。( 时 汇率 作为 一 个 
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念 变量 ， 一 个 预期 变量 ， 一 个 决策 变量 。 如 果 汇 率 每 天 波动 剧烈 ， 企 
业 家 和 个 人 投资 者 将 手足 无 措 ， 无 法 决策 。 因 此 ， 每 个 国家 的 货币 当 
局 都 必须 尽力 维持 本 国货 币 汇率 的 相对 稳定 ， 防 止 异 第 剧烈 的 波动 ， 
即使 是 金融 市 场 非常 发 达 和 外 汇 避 险工 具 非 常 丰富 的 国家 和 地 区 ， 璧 
如 日 本 ， 也 不 能 完全 放任 汇率 目 由 流动。 美国 是 唯一 的 例外 ， 由 于 其 
他 国家 的 货币 汇率 均 与 美元 挂钩 ， 所 以 美国 可 以 不 管 汇率 。 它 要 求 其 
他 国家 货币 汇率 升值 、 与 美元 脱钩 和 浮动 ， 那 是 另 一 回 事 。 


既然 各 国 需要 维持 货币 汇率 的 相对 稳定 ， 吏 需要 入 市 进行 外 汇市 
场 干 预 。 由 于 世界 绝 大 多 数 国家 货币 汇率 缘 以 美元 为 对 手 货币 挂钩 ， 
各 国 入 市 干预 汇率 的 措施 ， 目 然 融 是 严 卖 美元 ， 目 然 惑 需要 不 断 素 积 
美元 储备 。 所 以 固定 汇率 体系 朋 江 之 后 ， 全 球 中 央 银 行 美 元 储备 几乎 
时 直线 上 升 。 以 日 本 为 例 ， 自 20 世 纪 70 年 代 以 来 ,日 本 累积 的 庞大 美 
元 储备 ， 贸 易 顺 差 的 贡献 不 到 30%， 超 过 70% 的 美元 储备 都 是 来 自 日 
本 央行 为 防止 日 元 急剧 快速 升值 而 入 市 购买 类 元 抛售 日 元 的 结 采 。 


由 此 观 之 ， 全 球 浮动 汇率 体系 和 外 汇市 场 的 形成 ， 正 是 全 球 债券 
市 场 的 前 所 和 基础 。 虽 然 全 球 债券 市 场 的 形成 至 少 部 分 源 目 全 球 实体 
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发 达 国 家 金融 机 构 和 企业 利用 国际 金融 市 场 的 利率 差距 ， 到 海外 便宜 
的 资金 市 场 去 发 行 债券 筹集 资金 ， 然 后 运用 到 本 国 经 济 。 然 而 ， 我 们 
必须 注意 到 一 个 基本 事实 ， 那 束 是 国际 性 债券 市 场 基本 全 部 都 以 美元 
计价 和 交易 ， 那 么 用 于 购买 国际 债券 的 美元 是 从 何 产 生 的 呢 ? 如 采 是 
美国 政府 和 企业 或 个 人 购买 外 国政 府 、 企 业 或 个 人 发 行 的 美元 债券， 
美元 的 来 源 目 然 不 是 问题 。 然 而 ， 世 界 其 他 国家 购买 以 类 元 计价 和 发 
行 的 债券 ， 则 需要 事先 获得 类 元。 获得 美元 的 途径 原则 上 有 三 个 : 一 
aN EA hi DIM, “en DEAK, Se KES te 
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不 古 主要 源 果 。 主 要 来 源 是 全 球 外 站 .市场 通过 类 国 金融 机 构 所 创造 和 
索 积 的 美元 储备 。 


更 为 重要 的 是 ， 全 球 债券 市 场 的 一 体 化 主要 表现 为 美国 国债 市 场 
的 全 球 化 。1983 年 ， 美 国 国债 的 海外 购买 额 只 有 500 亿 美元 ，1993 年 达 
到 5 000 亿 美元 ， 目 前 已 经 接近 6 万 亿美 元 。 除 国债 之 外 ， 美 国 地 方 政 
府 、 国 有 企业 〈 璧 如 房 地 美和 房 利 美 ) 和 公司 还 发 行 了 大 量 债券 。 从 
这 个 意义 上 说 ， 美 国 是 推动 全 球 债 券 市 场 最 重要 的 力量 。 


当然 ， 债 券 市 场 全 球 一 体 化 还 有 其 他 重要 推动 力量 。 首 先是 纯粹 
美元 本 位 制 和 浮动 汇率 体系 让 全 球 流 动 性 日 花 宽 松 ， 为 各 类 债券 的 发 
行 创造 了 必要 条 件 。 布 雷 顿 森林 固定 和 汇率 体系 下 ， 全 球 流动 性 受制 于 
黄金 储备 忌 额 ,债券 市 场 或 者 一 般 而 言 的 金融 市 场 发 展 空间 有 限 。 潘 
多 拉 人 金子 一 旦 打开 ， 各 种 妖魔 见怪 束 要 纷纷 出 笼 。 贷 券 只 是 其 中 一 
Ao 
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20 世 纪 70 年 代 之 后 ， 越 来 越 多 国家 开始 逐渐 开放 资本 账户 ， 包 括 
一 些 新 兴 市 场 国 家 的 资本 账户 也 开始 迈 同 目 由 化 ， 尽 管 它们 当时 还 不 
知道 资本 账户 目 由 化 一 售 着 多 么 巨大 的 风险 。 日 益 宽 松 的 国际 流动 性 
造成 国际 债券 市 场 的 利率 (或 成 本 ) 低 于 许多 国家 ， 也 刺激 了 许多 国 
家 逐渐 开放 资本 账户 、 走 向 国际 金融 市 场 为 本 国 经 济 发 展 融资 。 拉美 
国家 是 先行 者 。 很 快 ， 国 际 大 银行 束 开 始 将 大 笔 便宜 资金 输入 拉 闫 各 
国 ， 总 额 授 近 1 000 亿 美元 。 许 多 借贷 和 债券 是 浮动 利率 债券 。 众 所 周 
知 ，1980 年 添 尔 克 出 任 美 联储 主席 、 大 幅度 提高 利率 之 后 ， 拉 美国 家 
立刻 陷入 大 规模 债务 危机 。 


不 断 创新 的 科技 手段 ， 征 刺激 各 国 金融 市 场 国 际 化 和 日 益 开 放 的 
核心 力量 。 或 许 十 历史 的 巧合 ， 布 雷 顿 森林 体系 朋 演 和 浮动 汇率 时 代 
来 临 ， 恰 好 适 逢 信息 科技 音 命 大 潮 兴 起 。 个 人 电脑 技术 尤其 是 移动 通 
信和 互联 网 技术 的 突飞猛进 ， 从 根本 上 改变 了 人 类 人 金融 交易 的 模式 ， 
开局 了 人 类 金融 历史 的 光速 革命 、 高 频 交 易 模 式 和 人 金融 中 心 之 间 24 小 
时 的 无 颖 对 接 。 科 技 章 命 推动 金融 单 命 ， 是 人 类 人 金融 历史 的 一 个 基本 
规律 。 


个 人 电脑 和 互联 网 章 命 从 三 个 方面 开局 现代 金融 草 命 和 金融 新 秩 
序 。 首 先是 金融 计算 变 得 如 此 快捷 和 准确 ， 让 金融 市 场 的 套利 机 制 和 
金融 产品 的 错 绿 复杂 变 得 如 此 不 可 思议 ， 以 华尔街 为 代表 的 金融 中 心 
请 现 出 数 之 不 尽 的 火箭 专家 ， 利 用 精确 的 数学 模型 和 电脑 运算 ， 控 掘 
转瞬 即 逝 的 套利 和 投机 机 会 。 套 利 交 易 的 利 差 从 最 初 的 1%~2% 急 速 下 
降 到 千 分 之 一 直至 万 分 之 一 ， 力 至 十 万 分 之 一 。 如 果 没 有 光速 般 快捷 
的 电脑 运算 和 交易 执行 程序 ， 高 频 交 易 和 宏观 套利 机 制 束 难 以 想象 。 


如 此 快捷 和 准确 的 金融 技术 科技 手段 ， 让 数学 金融 模型 大 放 异 
彩 。 复 汪 的 理论 模型 终于 可 以 异 当 迅速 地 得 到 验证 。 金 融 市 场 成 为 金 
融 理论 的 最 佳 实验 室 。20 世 纪 下 半 时 ， 数 学 金融 理论 连续 取得 重大 捍 
MERR, Fore SOE BE HSH, DAP Be YR A 
阐释 “不 要 把 鸡蛋 放 到 一 个 篮子 里 ”的 投资 基本 原理 ， 推 演出 著名 的 “ 双 
基金 投资 分 离 定 理 ”， 局 发 无 数 投资 者 去 笑 试 寻找 最 优 投资 组 合 。 紧 接 
着 是 威 说 -夏普 等 人 的 “资本 资产 价格 理论 ”石破天惊 ,进一步 从 数学 逻 
辑 上 证 明 最 优 和 资产 组 合 的 本 质 。 随 后 是 布 菜 区、 斯 科 尔 期 和 莫 顿 等 人 
发 现 期 权 定 价 公式 (业界 俗称 “金钱 公式 ”) ， 为 数 之 不 尽 的 衍生 金融 
产品 葛 定 了 坚实 的 理论 基础 ， 迅 速 开 发 出 数 十 万 亿 的 全 球 衍生 金融 区 
Bo 
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机 制 (同时 也 就 是 全 球 金融 危机 频繁 爆发 的 内 在 机 制 ， 有 六 个 。 第 
一 ， 浮 动 谍 率 体系 来 临 及 外 汇市 场 高 速 扩 张 (包括 外 汇市 场 入 生 金 融 
TA) 。 第 二 ， 全 球 流动 性 急速 扩张 导致 全 球 低 利 率 和 浮动 利率 ， 与 
利率 相关 的 各 种 衍生 金融 产品 快速 兴起 。 第 三 ， 低 利率 和 浮动 汇率 的 
衍生 金融 工具 相互 融合 ， 所 谓 结构 性 金融 产品 和 结构 性 套利 金融 产品 
的 兴起 和 快速 扩张 。 第 四 ， 全 球 货币 体系 朋 演 刺 没 全 球 金融 目 由 化 溉 
漳 的 兴起 ， 撒 切 尔 和 里 根 经 济 学 单 命 也 是 重要 推动 力量 ， 即 所 谓 “ 华 盛 
顿 共 识 ” 的 兴起 。 人 金融 目 由 化 浪潮 极 大 地 改变 了 整个 金融 版 图 。 两 业 银 
行 的 脱 媒 化 趋势 导致 各 种 新 型 金融 工具 和 产品 的 动 然 兴起 。 人 金融 次 
跨国 流通 ， 各 国 不 断 开放 金融 市 场 。 第 五 ,信息 科技 手段 的 动 兴 促 进 
了 金融 大 众 化 ， 普 罗 大 众 开始 日 益 参 与 金融 市 场 。 第 六 ， 信 息 科 技 手 
段 极 大 地 推动 了 金融 专业 化 分 工 的 深化 。 


那么 国际 货币 体系 为 什么 会 般 狂 呢 ? 基本 原因 有 四 。 第 一 ， 内 生 
的 流动 性 需求 增长 假说 。 所 谓 特 里 分 迟 论 的 本 质 吏 是 内 生 流 动 性 需求 
增长 假 讽 。 货 币 必 然 会 从 物质 货币 过 渡 到 信用 货币 ， 并 最 终 过 渡 到 无 
纸 化 的 电子 信用 货币 ， 从 非 弹 性 的 物质 货币 过 渡 到 具有 高 度 甚至 无 限 
弹性 的 信用 货币 。 第 二 ， 各 国 经 济 增 长 失衡 假说 ， 国 际 货币 体系 的 内 
在 调 证 机 制 之 所 以 无 法 正常 运作 ， 盖 因为 各 国 经 济 增长 不 可 能 完全 均 
衡 ， 失 衡 或 不 平衡 才 是 常态 。 第 三 ， 财 定形 态 的 内 生变 化 ， 刺 激 各 国 
投资 者 (个 人 和 企业 ) 天 然 具 有 跨国 配置 资产 的 内 在 需求 ， 最 终 必然 
迫使 各 国 开放 金融 市 场 ， 即 风险 分 散 的 内 在 机 制 必然 是 超越 国界 的 。 
此 内 在 机 制 包 括 储蓄 资产 的 日 益 货币 化 和 金融 化 (债券 化 和 货 
化 ) 。 第 四 ， 科 技 进步 大 幅度 降低 了 金融 工具 创造 和 交易 的 成 本 。 
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2008 年 9 月 23 日 ， 雷 有 曼 兄 弟 破产 一 周 之 后 ， 美 国 财 长 保 尔 森 向 众议院 议长 佩 洛 西单 
腿 下 跪 的 一 幕 ， 曾 经 震惊 世界 。 当 时 正 是 因为 美国 货币 市 场 几乎 完全 停 扔 ， 美 国 商业 活 
动 几 乎 全 面 朋 如 的 危机 时 刻 。 保 尔 森 乞求 国会 以 最 快速 度 批准 危机 救助 方案 ， 以 避免 货 
币 市 场 和 商业 活动 完全 月 当 。 
. ”格林 斯 潘 正 确 地 指出 : 流动 性 是 风险 偏好 状态 的 函数 ， 一 旦 风险 偏好 急剧 上 升 ， 流 
动 性 就 会 烟消云散 。 
. ” 早 在 2003 年 ， 股神 巴菲特 就 曾经 警告 ,债务 违约 掉 期 将 是 挫 毁 全 球 金融 体系 的 定时 
炸弹 。 债 务 违约 掉 期 的 发 明和 大 规模 交易 ， 正 是 影子 银行 发 展 的 重要 环节 。 
此 处 的 商业 银行 业务 是 指 接 受 监 管 指 引 、 存 款 保险 和 中 央 银 行 资金 支持 的 传统 


务 。 


Alan Meltzer, A History of Federal Reserve, Volume II: Book II, 1970-1986, The 
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年 。 


& 管 许多 人 都 强调 2000 年 之 后 美联储 的 低 利 率 货币 政策 是 导致 美国 房地产 价格 泡 
沫 、 次 贷 危机 和 人 金融 海啸 的 关键 原因 ， 格 林 斯 潘 本 人 却 一 直 没 有 坦率 承认 ， 他 将 全 球 低 
利率 的 原因 归结 为 新 兴 市 场 国家 的 过 度 储 攻 。 我 们 下 面 马 上 就 会 谈 到 格林 斯 潘 和 伯 南 殉 
的 全 球 储蓄 过 度假 说 。 
. ”一 般 而 言 ， 决 定 资产 价格 的 ， 应 该 是 真实 利率 。 真 实 利率 为 负 ， 必 然 出 现 资产 价格 
快速 上 涨 或 泡沫 。 如 果 名 义 利 率 很 低 ， 预 期 通胀 率 同样 很 低 甚至 通缩 ， 真 实 利率 为 正 或 
者 很 高 ， 资 产 价格 必然 奢靡 。 发 达 国家 实行 量化 宽松 之 后 ， 真 实 利 率 已 经 非常 低 。 虽 然 
通胀 率 很 低 或 者 有 通缩 现象 ， 名 义 利 率 却 同样 非常 低 。 这 就 是 为 什么 美国 股市 持续 上 
涨 ， 英 国 2013 年 房价 涨幅 非常 高 。 
. 资产 价格 泡沫 破灭 并 不 一 定 导 致 金融 危机 。 经 典 的 例子 是 1987 年 10 月 19 日 美国 股市 
一 天 暴跌 超过 1 000 点 ， 对 实体 经 济 的 影响 却 相 当 有 限 。 然 而 ， 绝 大 多 数 情况 下 ， 资 产 
价格 泡沫 破灭 都 会 触发 金融 危机 和 经 济 危机 。 


14. 


15. 


16. 


金本位 制 


` 银 本 位 制 、 复 本 位 制 时 代 ， 黄 金 或 白银 大 发 现 是 货币 过 度 供 给 的 主要 渠 


和 服务 市 场 的 过 度 需求 。 


] 


道 。 历 史上 黄金 或 日 银 大 发 现 往往 导致 通货 膨胀 。 通货 膨胀 就 是 货币 的 过 度 供给 


AN 


或 商品 


仅 以 2013 年 为 例 ， 当 年 美国 道琼斯 指数 年 涨幅 27%， 标 普 30%， 日 经 指数 57%， 德 


来 ， 英 国 伦敦 房地产 价格 平均 涨幅 超过 30%， 到 2014 年 ， 英 国 和 全 球 经 济 界 


国 DAX 指 数 25%， 法 国 18%， 西 班 牙 21%， 是 数 十 年 来 最 快 年 度 股 市 涨幅 。 美 国 
HTAR (以 标准 普尔 计算 ) 达 24.5 倍 ， 历 史 平均 水 平 是 16.5 倍 。 包 括 2013 年 诺 奖 得 
主 、 耶 鲁 大 学 教授 罗伯特 - 席 勒 在 内 的 许多 人 开始 公开 谈论 美国 股市 泡沫 。2011 年 以 


股市 平 


资产 价格 泡沫 表示 严重 关切 。 


许多 学 
和 人 金融 业 的 快速 : 
1980 年 主要 是 自 那 一 年 起 ， 各 种 数据 才 开 始 统计 ， 实 际 上 ，， 


金融 一 体 化 源 


自 国 定 汇率 体系 的 前 溃 。 


笔者 最 先 指出 ， 浮 动 汇率 体系 本 身 就 是 一 个 全 球 流动 怕 


蒙 代 尔 和 弗 里 德 曼 的 著名 论战 ， 蒙 代 尔 完胜 弗 里 德 


o 


Kin 


台 对 英国 


近乎 无 限 扩张 的 机 


= 


始 系统 研究 过 去 40 年 来 全 球 金 融 的 快速 增长 ， 尤 其 是 英语 国家 金融 资产 
首长 。 他 们 将 金融 资产 和 金融 业 快 速 增长 的 起 点 均 确定 为 1980 年 。 选 择 
全 球 金融 大 规模 开放 和 全 球 


5p 
经 济 危 机 


2014 年 1 月 15 日 ， 在 莫斯科 举行 的 “过 达尔 论坛 "上 ， 经 济 合 作 和 发 
RHR (AGAR) 总 裁 的 一 番 言 论 令 人 印象 深刻 。 他 说 全 球 金融 危 
机 和 债务 危机 给 欧洲 各 国 造成 四 大 后 遗 症 : 低 增 长 〈 负 增长 ) 、 高 失 
业 、 策 富 分 化 扩大 和 政府 公信 力 形 失 。 欧 元 区 政治 领导 人 至 今 没 有 找 
到 医治 四 大 后 遗 钙 的 灵 和 丹 妙药， 所 以 预测 欧元 区 强劲 复苏 ， 实 在 是 言 
之 过 早 。 


2014 年 6 月 18 日 ， 上 海 发 展 基 金 会 举办 “布雷 顿 森林 体系 七 十 年 : 
回顾 和 展望 ”国际 研讨 会 ， 英 国 金融 服务 局 (已 经 和 英格兰 银行 合并 ) 
前 任 总 裁 阿 代 尔 : 特 纳 就 发 达 经 济 体 的 债务 问题 和 经 济 复苏 前 景 发 表 午 
和 餐 演讲 。 他 认为 欧元 区 深 陷 通货 紧缩 和 低速 增长 的 泥潭 ， 时 间 至 少 要 
长 达 10 年 以 上 (从 2014 年 算 起 ) ， 即 使 10 年 后 ， 似 乎 也 找 不 到 什么 好 
的 办 法 ! 


与 此 同时 ， 美 联储 正在 考虑 调 低 对 美国 长 期 经 济 增长 率 和 长 期 利 
率 的 预测 。 美 联储 主语 珍妮 符 : 耶 伦 在 最 近 一 次 新 闻 发 布 会 上 表 
示 : “ 调 低 长 期 利率 ， 最 可 能 的 原因 是 长 期 经 济 增长 率 的 预测 出 现 一 定 
幅度 的 下 降 。” 


这 些 来 自 各 国 财经 领袖 的 言论 和 预测 ， 全 都 指向 一 个 基本 现实 ; 
全 球 经 济 的 衰退 和 低速 增长 将 持续 很 长 时 间 ， 短 期 内 根本 看 不 到 任何 
强劲 复苏 的 可 能 性 ， 各 国 经 济 尤 其 是 发 达 经 济 体 很 难 回 到 所 谓 的 趋势 
增长 速度 。 
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将 很 快 复苏 ， 回 归 正 常 增长 。 金 融 危 机 之 后 ， 世 界 各 国 颖 采取 庞大 财 
政 刺 激 和 多 轮 量化 宽松 货币 政策 ， 强 劲 持 续 的 经 济 复 苏 却 至 今 没 有 变 
成 现实 。 直 到 2011 年 ， 人 们 才 和 被 迫 承 认 经 济 放 缓 和 豪 退 可 能 是 长 期 趋 
势 。 全 球 经 济 体系 究竟 得 了 什么 病 ? 这 确实 是 一 个 十 分 令 人 困扰 的 难 
题 。 


全 球 经 济 体系 的 四 大 问题 


事实 上 ， 全 球 金 融资 本 主义 经 济 体 系 已 经 患 上 许多 根本 性 奖 症 。 
发 达 经 济 体 的 经 济 疾病 可 以 概括 为 “四 化 ”人口 老 化 、 制 度 僵化 、 仙 
富 分 化 和 消费 弱化 。 新 兴 市 场 经 济 体面 临 的 问题 也 可 以 概括 为 “四 
化 ”: 贫 富 分 化 、 制 度 僵 化 、 环 境 恶 化 和 背 费 弱 化 。 这 些 实体 经 济 层面 
的 重大 问题 ， 导 致 货币 政策 和 财政 政策 难以 产生 预期 效 末 ， 而 多 年 
来 ， 发 达 经 痢 体 和 新兴 市 场 经 济 体 都 过 度 依 靠 货币 政策 和 财政 政策 来 
试图 复苏 经 济 。 


第 一 ， 财 政 政策 黔 妨 技 穷 。 各 国政 府 债务 规模 和 财政 赤字 居 高 不 
下 ， 日 葵 亚 化 。2008 年 金融 海中 ， 很 快 户 发 欧元 区 的 主权 债务 危机 。 
财政 赤字 、 债 全 高 筑 以 及 被 迫 采 取 的 严厉 紧缩 措施 ， 必 将 长 期 拖累 欧 
元 区 经 济 。 美 国 两 党 无 论 如 何 妥 协 ， 短 期 内 都 无 法 化 解 财政 亦 字 和 全 
务 问 题 ， 长 期 利率 擎 升 和 通胀 预期 恶化 ， 仍 将 对 类 国 经 济 构成 广 重 威 
胁 。 日 本 国债 总 额 与 国内 生产 总 值 之 比 超过 220%， 为 人 类 历史 所 仅 
见 ， 任 何 政党 上 人 台 都 没有 恨 策 。 财 政 东 字 和 债台高筑 已 经 是 几乎 所 有 
发 达 经 济 体 共 患 的 硕 症 。 经 济 隧 退 、 收 入 锐 减 、 财 政 紧缩 ， 形 成 恶性 
循环 的 “ 仙 能 量 *。 世 界 各 国 领袖 吵 来 吵 去 ， 也 拿 不 出 什么 好 办 法 。 


第 二 ， 货 币 政 策 效 采 锐 减 。 各 国货 币 政策 长 期 维持 低 利率 、“ 堆 利 
率 ” 和 量化 宽松 ， 却 无 法 刺激 经 济 快速 复苏 。 经 济 理论 业已 前 明 ， 一 旦 
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疲弱 ， 货 币 政策 就 难以 奏效 。 自 1990 年 开始 ， 日 本 * 失 去 的 20 年 ”是 货 
币 政 舍 失效 的 经 典 案 例 。2008 年 金融 海啸 爆发 之 时 ， 束 有 少数 学 者 警 
告 类 国 和 欧洲 会 叫 上 “日 本 病 ”， 不 幸 一 语 成 识 。2012 年 ， 安 倍 亚 三 
台 ， 安 倍 经 济 学 出 答 。 然 而 ， 日 本 真实 国内 生产 总 值 并 没有 出 现 持 续 
的 快速 增长 ，2013 年 四 季度 之 后 ， 国 内 生产 总 值 增 速 甚至 持续 大 幅 下 
降 ， 四 季度 只 有 19%， 显 示 所 谓 “ 安 倍 经 济 学 ? 难 和 和 柯 效 。 尤 其 是 2013 年 
日 本 竟然 出 现 史无前例 的 贸易 迎 壹 ， 中 小 企业 和 普通 百姓 的 生计 未 有 
改观 ， 日 本 摆脱 通缩 没 那么 简单 ， 痛 可 择 扎 的 日 子 还 很 长 。 


第 三 ， 资 产 负债 表 衰退 导致 私人 消费 和 投资 持续 萎靡 。 人 金融 海员 
已 经 过 去 四 年 多 ， 发 达 国 家 个 人 和 家 庭 的 “去 杠杆 化 "过程 却 远 未 结 
束 ， 个 人 和 家 庭 对 信贷 的 需求 要 么 持续 下 降 ， 要 么 持续 低迷 。 日 籍 华 
裔 经 济 学 者 率 胜 明 提出 一 个 重要 理论 : “资产 负债 表 衰退 "3 汪 。 他 认为 
20 世 纪 30 年 代 世 界 大 萧条 、 日 本 1990 年 泡沫 经 济 之 后 的 大 衰退 和 2008 
年 金融 危机 之 后 的 全 球 性 衰退 ， 丝 可 概括 为 “资产 负债 表 衰 退 ”。 资 产 
负债 表 衰 退 期 间 ， 个 人 和 企业 的 经 济 行为 发 生根 本 变化 ， 他 们 不 再 追 
求 效用 最 大 化 和 利润 最 大 化 ， 而 是 追求 债务 最 小 化 。 资 产 负 债 表 衰 退 
和 债务 最 小 化 假说 确实 包含 重要 真理 ， 是 具有 启发 力 的 理论 假说 。 
2008 年 ， 诺 奖 得 主 阿 卡 洛 夫 和 《 非 理 性 繁荣 》 的 作者 席 勒 共同 出 版 新 
著 《 动 物 本 能 一 一 人 类 心理 行为 如 何 左右 经 济 运行 以 及 它们 对 全 球 资 
本 主义 的 重大 意义 》( 汪 ， 专 门 强调 信心 、 斐 观 、 乐 观 、 预 期 等 心理 因 
素 如 何 决定 经 济 的 周期 性 波动 。 


本 书 则 提出 一 个 新 的 安 观 分 析 视 角 ， 以 帮助 解释 经 济 桶 退 期 间 普 
通 个 人 和 家 性 的 “去 杠杆 化 ”过 程 为 什么 会 如 此 艰难 和 漫长 ， 帮 助 解释 
为 什么 量化 宽松 货币 政策 难以 有 效 缓解 “去 杠杆 化 "过程 之 痛 兰 。 


第 四 ， 银 行 金融 体系 的 “去 杠杆 化 ”过 程 远 未 完成。 与 政府 、 家 
姓 、 个 人 一 样 ， 发 达 国 家 的 银行 金融 体系 同样 深 陷 资产 负债 表 隧 退 ， 


需要 经 历 长 期 而 痛苦 的 去 杠杆 化 过 程 ， 由 此 产生 的 信贷 供给 不 足 严 重 
制约 了 经 济 复苏 。 以 美国 为 例 ， 前 三 轮 量化 宽松 货币 政策 并 没有 刺激 
言 贷 供给 大 幅度 增长 。 相 反 ， 庞 大 的 流动 性 却 在 银行 金融 体系 内 自我 
循环 。2008 年 金融 海啸 之 前 ， 美 国 银行 体系 超额 储备 不 过 20 亿 美元 ， 
2011 年 超过 1.6 万 亿美 元 ，2013 年 美国 银行 体系 的 超额 储备 则 接近 3 万 
亿美 元 。 欧 元 区 银行 金融 体系 的 去 杠杆 化 过 程 比 美国 还 要 艰难 和 痛 
苦 。 

于 今 回 顾 ， 我 们 对 欧 债 危机 、 美 债 危机 和 全 球 经 济 衰退 的 严峻 性 
和 长 期 性 估计 不 足 ， 对 全 球 经 济 去 杠杆 化 、 债 务 通缩 、 资 产 负 债 表 豪 
退 估计 不 足 ， 对 全 球 虚 拟 经 济 与 实体 经 济 严 重 背 离 的 严峻 性 和 长 期 性 
估计 不 足 。 为 什么 会 估计 不 足 ? 因为 我 们 对 全 球 金 融资 本 主义 经 济 体 
系 的 运行 规律 和 内 在 机 制 缺 乏 深刻 认识 。 


全 球 经 济 危 机 的 人 负 循 环 逻辑 


上 述 四 大 问题 环 环 相 扣 ， 相 互 强化 ， 原 因 产 生 结果， 结果 反 过 来 
成 为 原因 ， 形 成 典型 的 经 济 体系 负 循 环 ， 构 成 了 全 球 经 济 和 金融 危机 
的 基本 逻辑 。 


经 济 和 金融 危机 的 负 循 环 机 制 如 下 : 


(1) 经 济 增 速 放 缓 负 循环 。 它 导致 居民 可 支配 收入 和 政府 财政 收 
入 下 降 ， 私 人 消费 、 私 人 投资 和 政府 开 文 束 作 然 相 应 缩减 ， 私 人 消 
费 、 私 人 投资 和 政府 开 文 缩减 反 过 来 加 剧 经 济 放 缓 。 


(2) 失业 率 上 升 负 循环 。 失 业 就 意味 着 劳动 者 收入 减少 ， 收 入 减 
少 束 意味 大 需 求 减少 ， 需 求 减少 束 意 味 着 企业 开工 不 足 ， 开 工 不 足 则 


意味 着 失业 进一步 增加 。 失 业 救 济 金 增加 则 意味 着 政府 财政 压力 日 益 
沉重 ， 财 政 赤字 和 债务 始终 居 高 不 下 。 


(3) 预期 收入 下 降 负 循环 。 经 济 增 速 放 缓 和 失业 持续 增加 ， 让 人 
们 对 未 来 预期 收入 前 景 持续 悲观 ， 悲 观 的 收入 前 景 迫使 人 们 进一步 收 
缩 消费 。 根 据 消费 行 为 理论 中 著名 的 “永久 收入 假说 ”"， 消 费 不 是 取决 
于 当期 收入 ， 而 是 取决 于 对 永久 收入 或 者 一 生 收入 的 预期 。 预 期 收入 
下 降 曾 减 消费 ， 消 费 锐 减 恶化 经 济 前 景 ， 反 过 来 进一步 恶化 收入 预 
期 。 


(4) 信用 获 缩 负 循环 。 经 济 放 绥 、 失 业 率 上 升 、 预 期 收入 下 降 ， 
迫使 经 济 所 有 部 门 去 杠杆 化 ， 整 个 经 济 体系 的 信用 总 量 (信用 需求 和 
供给 ) 持续 收缩 。 尽 管 名 义 利率 持续 下 降 乃至 负利率 ， 真 实 利率 却 持 
续 上 升 ， 社 会 财富 (私人 财富 和 政府 财富 ) 持续 缩水 。 


上 述 负 循环 机 制 里 ， 最 重要 的 机 制 应 该 是 “信用 萎缩 负 循 环 ”。 各 
国 的 历史 经 验 反复 说 明 ， 一 旦 经 济 体系 陷入 信用 萎缩 负 循 环 ， 货 币 政 
策 就 可 能 完全 失效 。 任 何 货币 政策 手段 (包括 降息 、 降 准 、 购 买 债券 
以 增加 货币 供应 量 ) 缘 无 力 将 经 济 体系 拉 出 “信用 获 缩 负 循 环 "的 深 
洲 。 


“信用 克 缩 负 循 环 "与 凯恩斯 当年 描述 的 “流动 性 陷阱 ?并 不 相同 。 
时 如 果 经 济 只 是 陷入 “流动 性 陷阱 ”>， 那 么 中 央 银 行 持续 实施 量化 宽松 
货币 政策 和 “有 堆 利 率 货 币 政策 *， 殉 完全 有 可 能 将 经 济 体系 拉 出 “流动 性 
陷阱 ”。 然 而 ， 一 旦 经 济 体系 陷入 “信用 凌 缩 负 循 环 或 信用 陷阱 >， 量 化 
宽松 货币 政策 或 零 利 率 货 币 政策 吏 难 以 奏效 ， 因 为 货币 创造 机 制 并 不 
等 同 于 信用 创造 机 制 ， 货 币 供应 量 的 持续 扩张 ， 并 不 等 同 于 信用 扩 
张 。 日 本 近 20 年 的 “ 低 利率 或 零 利 率 货币 政策 ”实际 已 经 证 明 这 个 重要 
论点 。2008 年 全 球 金 融 海啸 之 后 多 年 的 惨淡 现实 再 次 证 明 : 一 旦 经 济 


x 闫 


AAA IEA, EEEE MBCRRARA RT ° Gi Altes ABSA 
是 一 回 事 。 


五 个 划时代 的 变化 


为 什么 发 达 经 济 体 乃至 全 球 经 济 会 陷入 上 述 “ 信 用 萎缩 负 循环 ”， 
普 衣 陷入 通货 紧缩 和 经 济 娶 退 ? 为 什么 史无前例 的 财政 刺激 和 量化 宽 
松 都 无 法 刺激 经 济 快速 复苏 ? 为 什么 发 达 国 家 普 衣 陷入 财政 赤字 和 债 
务 危 机 ? 更 重要 的 是 ， 为 什么 会 出 现 2008 年 那么 严重 的 金融 海啸 和 经 
济 危 机 ? 


上 述 问 题 的 终极 答案 ， 必 须 从 全 球 金 融资 本 主义 经 济 体系 运行 机 
制 的 内 在 逻辑 里 面 去 寻找 。 


过 去 40 多 年 来 ， 全 球 金融 资本 主义 的 迅速 崛起 ， 成 为 主导 人 类 经 
济 活动 的 新 经 济 形 仿 。 全 球 金融 货 本 主义 经 济 体系 具有 五 个 重要 特 
Air 


第 一 ， 纯 粹 美元 本 位 制 和 浮动 汇率 体系 刺激 全 球 流 动 性 急剧 扩 
张 ， 全 球 流动 性 过 剩 则 导致 许多 国家 和 地 区 (尤其 是 发 达 国 家 ) 出 现 
长 期 低 利 率 或 负利率 《实际 利率 或 真实 利率 为 负 ， 不 是 名 义 利 率 为 
fl) 。1971 年 8 月 15 日 ， 布 雷 顿 森林 体系 有 崩溃， 纯粹 美元 本 位 制 取 代 美 
元 一 一 黄金 汇兑 本 位 制 〈 金 汇兑 本 位 制 ) ， 浮 动 汇率 取代 固定 汇率 ， 
成 为 主导 全 球 货币 和 金融 体系 的 新 主角 ， 以 美元 储备 为 核心 的 全 球 流 
动 性 出 现 空前 大 爆炸 ， 是 人 类 史无前例 的 全 球 流动 性 泛滥 。 


第 二 ， 全 球 流动 性 大 爆炸 和 长 期 低 利 率 (或 实际 负利率 ) 刺激 资 
产 价格 和 虚拟 经 济 恶性 膨胀 ， 导 致 虚拟 经 济 严 重 育 离 实体 经 济 。 虚 拟 
经 济 和 实体 经 济 严重 背离 是 威胁 全 球 经 济 和 金融 稳定 的 动荡 根源 或 定 


时 炸弹 。 全 球 流动 性 大 爆炸 的 必然 后 采 是 全 球 金融 市 场 急 剧 动 沪 ， 汇 
率 危 机 、 货 币 危 机 、 银 行 危机 、 人 金融 危机 频繁 爆发 ， 货 币 市 场 、 外 汇 
市 场 和 衍生 金融 产品 交易 规模 高 达 数 百 万 亿美 元 力 至 上 干 万 亿美 元 ， 
以 入 生 金 融 交 易 和 资产 买卖 投机 为 核心 的 虚拟 经 济 成 为 一 个 目 我 循环 
和 目 我 膨胀 的 体系 。 


第 三 ， 虚 拟 经 济 和 实体 经 济 严重 背离 的 必然 后 果 ， 是 许多 国家 反 
复 经 历 资产 价格 泡沫 兴起 ”疯狂 ”破灭 的 资产 价格 周期 ， 资 产 价 
格 的 周期 性 动荡 严重 威胁 实体 经 济 的 稳定 增长 ， 成 为 政府 宏观 经 济 政 
策 决 策 者 最 为 头疼 的 重大 难题 ， 成 为 全 球 中 央 银 行货 币 政策 面临 的 主 
pki o 


第 四 ， 全 球 制造 业 和 实体 经 济 中 心 与 虚拟 经 济 和 金融 货币 中 心 加 
速 育 离 。 以 中 国 为 首 的 新 兴 市 场 国家 迅速 电 起 成 为 全 球 新 的 制造 业 和 
实体 经 济 中 心 ， 以 美国 、 英 国 和 欧元 区 为 首 的 发 达 国 家 则 依然 牢 牢 掌 
控 着 全 球 货币 金融 中 心 和 全 球 价格 体系 。 


制造 业 和 实体 经 济 中 心 与 虚拟 经 济 和 货币 金融 中 心 日 益 加 速 背 
离 ， 征 过 去 40 年 来 ， 人 类 经 济 体系 最 深刻 的 变 早 。 一 方面 ， 许 多 发 达 
国家 〈 以 美国 为 首 ) 出 现 制 造 业 和 产业 逐渐 空心 化 的 趋势 ， 金 融 服 务 
业 取 代 制 造 业 ， 成 为 经 济 增长 的 主要 推动 力量 ， 对 产业 结构 、 贸 易 结 
构 、 束 业 结 构 、 收 入 分 配 、 财 定 分 化 、 全 球 失衡 、 经 济 政策 都 已 经 产 
生 和 必 将 继续 产生 深远 影响 。 发 达 国 家 凭借 掌控 全 球 货币 金融 中 心 的 
超级 特权 ， 控 制 了 全 球 利率 、 股 票 债券 、 大 宗 商 品 、 粮 食 石 油 等 战略 
资源 和 原材料 的 定价 权 。 某 种 程度 上 ， 通 过 操纵 和 玩弄 定价 特权 ， 发 
达 国 家 可 以 对 新 兴 市 场 国家 了 予 取 予 人 村。 早 在 20 世 纪 70 年 代 ,“ 不 公正 的 
国际 经 济 秩序 ”就 曾经 引起 国际 社会 尤其 古 发 展 中 国家 的 高 度 关切， 谋 
求 变 间 的 声 混 曾经 测 育 滚 涯 。 然 而 ，40 多 年 以 来 ， 国 际 经 济 秩序 的 不 
公正 、 不 协调 、 不 平衡 、 不 合理 、 不 包容 却 您 演 愈 烈 。 
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兴 市 场 国 家 货币 金融 市 场 规模 相当 小 ， 发 展 水 平 非常 低 ， 不 足以 吸引 
全 球 储 著 和 投资 ， 远 远 不 是 一 个 真正 开放 的 金融 和 货币 体系 ， 所 以 它 
们 依然 没有 能 力 参 与 制定 全 球 货币 和 金融 体系 的 游戏 规则 ， 没 有 能 
参与 决定 全 球 经 济 体系 的 定价 权 和 资源 财富 分 配 权 。 很 大 程度 上 ， 那 
些 日 益 岂 起 的 新 兴 市 场 国 家 ， 并 不 能 掌控 其 制造 业 和 出 口 产品 的 定价 
权 。 在 全 球 产 品 和 资源 定价 权 体 系 里 ， 新 兴 市 场 国家 依然 处 于 被 动 接 
受 价格 的 弱势 地 位 ， 不 得 不 忍受 某 种 程度 的 财 是 拯 守 和 财富 转移 ， 不 
得 不 忍受 “贫困 性 增长 困境 ”。 


制造 业 中 心 与 货币 金融 中 心 加 速 背 离 的 一 个 重要 后 果 ， 就 是 发 达 
国家 能 够 通过 创造 发 行 储备 货币 、 创 造 各 种 眼花 练 乱 的 金融 资产 ， 来 
维持 高 消费 和 高 福利 。 过 去 40 年 来 ， 发 达 国家 几乎 无 一 例外 (德国 可 
能 是 唯一 的 例外 ) 地 依靠 快速 增长 的 借贷 和 债务 来 维持 消费 。 财 政 赤 
字 、 贸 易 赤 字 、 国 际 收 支 赤 字 、 债 台 高 筑 、 债 务 危机 成 为 发 达 国家 经 
济 生活 常态 ， 也 是 它们 普遍 面临 的 困境 。 与 此 对 应 ， 新 兴 市 场 国家 的 
贸易 顺差 、 国 际 收 支 顺差 和 外 汇 储备 则 不 断 增长 。 新 兴 市 场 国家 所 累 
积 的 巨额 外 汇 储 备 ， 却 只 有 大 量 购买 发 达 国家 债券 一 条 出 路 ， 被 迫 为 
发 达 国家 (主要 是 美国 和 欧洲 ) 的 财政 赤字 、 贸 易 赤字 和 国际 收 支 未 
字 融 资 或 埋单 。 


第 五 ， 虚 拟 经 济 与 实体 经 济 挛 重 育 离 ， 制 造 业 中 心 和 金融 中 心 加 
速 育 离 ， 新 兴 市 场 国家 深 陷 贫困 性 增长 困境 ， 是 当今 人 类 经 济 体系 面 
临 的 三 大 根本 性 结构 失衡 ， 它 们 共同 导致 全 球 收入 和 财富 分 配 的 广 重 
失衡 : 一 方面 ， 绝 大 多 数 新 兴 市 场 国家 的 真实 收入 水 平和 财富 水 平 与 
发 达 国 家 的 差距 日 在 扩大 ;， 男 一 方面 ， 各 国内 部 收入 分 配 和 贫 富 差 距 
H amit ° 


上 述 五 个 重要 特征 ， 史 无 前 例 ， 它 们 十 全 球 经 济 失 衡 和 安 观 经 济 
政策 日 益 失 效 的 深层 次 根源 。 对 于 上 述 重 大 特征 的 出 现 及 其 深刻 含 


义 ， 主 流 经 济 理论 无 法 给 出 满意 解释 。 我 们 需要 和 靳 狐 的 经 济 理论 和 政 
策 思维 。 本 书 内 容 及 其 逻辑 染 构 即 围绕 全 球 金融 闹 本 主义 经 济 体系 的 
上 述 五 大 特征 展开 ， 试 图 提出 加 狐 的 理论 架构 和 政策 思维 模式 。 


低速 增长 时 代 


除 上 述 五 大 特征 之 外 ， 当 代 人 类 经 济 体系 还 呈现 出 一 个 重要 的 共 
同等 点 ， 那 就 是 全 球 生 产 力 增 速 和 实体 经 济 增 速 显著 放 缓 。 主 要 发 达 
经 济 体 的 丈 动 生产 力 增 速 几 呈 放 缓 态势 ， 糯 国 和 欧洲 核心 国家 的 萎 动 
生产 力 增 速 放 缓 趋势 尤其 显著 。 所 有 发 达 经 济 体 (包括 美国 、 日 本 、 
欧元 区 、 斯 堪 的 纳 维 亚 半 岛国 家 ) 劳动 生产 力 增 速 最 高 的 时 代 是 20 世 
纪 60 年 代 ， 其 后 择 逐 渐 放 缓 态 势 ， 日 本 和 欧元 区 的 下 降幅 度 最 明显 。 
2008 年 金融 危机 之 后 ， 全 球 所 有 经 济 体 的 劳动 生产 力 乡 大 幅 下 降 ， 新 
兴 市 场 国家 下 降幅 度 最 大 。 


美国 仍然 是 全 球 劳动 生产 力 水 平 最 高 的 国家 ， 只 有 少数 北欧 国家 
(荷兰 和 挪威 ) 的 劳动 生产 力 略 超 美国 。 根 据 2012 年 底 的 数据 ， 德 
`、 法 国 、 意 大 利 、 西 班 牙 、 爱 尔 兰 、 丹 麦 、 瑞 典 等 国 的 劳动 生产 
力 ， 约 相当 于 美国 的 80%~95%， 挪 威 的 劳动 生产 力 约 等 于 美国 的 
125%。 欧 元 区 的 平均 劳动 生产 力 相当 于 美国 的 70%。 日 本 的 劳动 生产 
力 相 当 于 美国 的 65% 。“ 亚 洲 四 小 龙 ” (中国 台湾 、 中 国 香港 、 韩 国 、 
新 加 坡 ) 的 劳动 生产 力 约 相当 于 美国 的 45%~65%。 


自 20 世 纪 80 年 代 以 来 的 30 多 年 ， 中 国 的 劳动 生产 力 年 均 增 速 位 拓 
全 球 榜首 ， 年 均 增 速 超过 8%“。 然 而 ， 由 于 初始 劳动 生产 力 水 平 太 低 ， 
尽管 追赶 了 30 多 年 ， 中 国 大 陆 的 劳动 生产 力 水 平 仍然 只 相当 于 美国 的 
10%， 日 本 的 14%， 德 国 的 10.5%， 法 国 的 10.3%， 英 国 的 12.5%， 挪 威 
的 8%， 新 加 坡 的 14%， 中 国 台 湾 的 17%。 


劳动 生产 力 是 衡量 经 济 成 就 最 重要 的 指标 之 一 。 各 国 劳 动 生产 力 
增 速 放 绥 趋势 与 其 他 学 者 对 全 球 真实 国内 生产 总 值 增 速 的 估算 结果 一 
致 。 根 据 多 家 机 构 和 许多 学 者 的 估算 结果 ，20 世 纪 50 年 代 以 来 ， 主 要 
发 达 国 家 和 全 球 整 体 真 实 国内 生产 总 值 增 速 一 直 处 于 下 降 趋 势 。 从 全 
球 来 看 ，1950~1973 年 真实 国内 生产 总 值 年 均 增 速 为 4.91%， 
1973~2000 年 下 降 到 2.86%，2003~2007 年 是 3.62%，2008 年 危机 之 后 急 
速 下 降 到 1.70%。 同 一 时 期 ， 美 国 真 实 国内 生产 总 值 年 均 增 速 从 3.99% 
下 降 到 2.99%、2.74% 和 0.61%; 日 本 从 9.29% 急 剧 下 降 到 2.87%、1.85% 
和 -0.19%; 德国 从 5.68% 下 降 到 1.76%、1.69% 和 0.77%。 其 他 发 达 国 家 
也 呈现 出 类 似 趋势 。 


显著 例外 是 中 国 ，20 世 纪 80 年 代 以 来 ， 中 国 真 实 国内 生产 总 值 年 
均 增 速 一 直 超 过 8%， 全 球 首 屈 一 指 ， 迅 速 凯 起 为 全 球 第 二 大 经 济 体 。 
同样 是 因为 基数 太 低 ， 尽 管 快 速 赶 超 30 年 ， 中 国人 均 真 实 国内 生产 总 
值 水 平 却 依然 位 居 全 球 第 80 位 。 即 使 按照 2012 年 人 均 国 内 生产 总 值 6 
000 美 元 计算 ， 中 国人 均 国 内 生产 总 值 仍然 只 有 发 达 经 济 体 平 均 水 平 的 
1/7 《美国 的 9， 德 国 的 18， 日 本 的 V7， 法 国 的 18， 俄 罗斯 的 
1/2) 


上 述 数 据 提 出 一 个 重要 问题 : 为 什么 全 球 真 实 国内 生产 总 值 增 速 
持续 下 降 ? 为 什么 全 球 主要 经 济 体 劳动 生产 力 增 速 持续 下 降 ? 过 去 60 
多 年 来 ， 人 类 先后 进入 汽车 时 代 、 家 电 时 代 、 电 脑 时 代 和 互联 网 信息 
科技 时 代 ， 按 理 说 ， 劳 动 生产 力 增 速 应 该 持续 上 升 ， 为 什么 反而 持续 
PRIE? 多 年 前 ， 以 研究 经 济 增长 闻名 世界 的 诺 交 得主 、 麻 省 理工 车 
名 教授 罗伯特 : 索 兆 瑟 提 出 一 个 着 名 问题 “到 处 都 是 电脑 ， 和 生产力 在 
哪里 ? ”。 互 联网 高 歌 猛 进 ， 信 息 章 命 方 兴 未 艾 ， 劳 动 生产 力 增 速 却 反 
而 下 降 ? 人 们 将 这 个 现象 称 为 “劳动 生产 力 之 迹 ”。 


对 于 全 球 范 围 的 “劳动 生产 力 之 迹 *"， 相 关 解 释 很 多 。 第 一 ， 基 数 
越 来 越 大 ， 增 速 目 然 会 越 来 越 低 ， 这 似乎 是 小 孩子 也 可 以 明日 的 常 


识 。 每 个 国家 或 地 区 在 经 济 起 飞 初 期 ， 劳 动 生产 力 和 真实 国内 生产 总 
值 增 速 注 上 腿 守 目 ， 随 着 总 量 越 来 越 大 ， 增 速 放 缓 势 所 必然 。 第 二 ， 随 
兽 资 本 积累 日 益 庞大 ， 资 本 边际 效率 (生产力) 必然 下 降 ， 此 乃 经 济 
学 老生 肖 谈 的 一 个 基本 规律 。 马 克 思 《次 本 论 》 的 一 个 重要 页 献 正 是 
发 现 了 资本 主义 生产 方式 具有 “平均 利润 率 持续 下 降 趋 势 "， 利 润 率 是 
有 反映 全 要 于 生产 力 的 重要 指标 。 第 三 ， 过 去 40 多 年 来 ， 发 达 国 家 虚拟 
经 济 与 实体 经 济 日 花 育 离 ， 虚 拟 经 济 目 我 循环 、 恶 性 月 胀 ， 实 体 经 济 
投资 忌 体 呈 下 降 人 态势， 企业 技术 更 新 不 足 ， 导 致 全 要 素 生 产 力 下 降 ， 
劳动 生产 力 随 之 下 降 。 金 融 货币 领域 看 起 来 很 热 赔 ， 却 无 法 容纳 多 数 
人 束 业 ， 少 数 货 币 金 融 领 域 的 精美 至 受 高 新 ， 多 数 劳 动 者 却 无 法 分 至 
虚拟 经 济 热 曾 非凡 的 好 处 。 第 四 ， 电 脑 和 互联 网 是 了 不 起 的 发 明 创 
造 ， 要 大 幅度 提升 经 济 整体 的 劳动 生产 力 ， 还 需要 数 十 年 时 间 。 斯 坦 
福 大 学 教授 保罗 - 戴 维 有 一 篇 文章 证 明 ， 从 爱迪生 发 明 电 力 到 电力 革命 
全 面 提升 劳动 生产 力 ， 有 差不多 用 了 40 年 时 间 。 帮 简单 依 此 推论 ， 互 联 
网 要 真正 全 面 提升 劳动 生产 力 ， 至 少 还 需要 10~20 年 。 


如 果 上 述 数 据 和 理论 假说 确实 掏 示 了 人 类 经 济 体 系 运 行 的 某 种 内 
在 规律 ， 那 束 没 有 哪个 国家 可 以 探 脱 这 个 基本 规律 。 


甚 为 重要 的 是 ， 我 们 需要 从 一 个 更 深入 和 更 广阔 的 角度 去 探索 和 
思考 各 国 经 济 增 速 持续 放 缓和 经 济 复苏 持续 乏力 的 深层 次 原因 。 


2014 年 新 年 伊始 ， 数 之 不 尽 的 研究 机 构 和 学 者 纷纷 发 表 高 见 ， 试 
图 给 出 未 来 全 球 经 济 的 清晰 图 像 。2013 年 全 球 多 国 股市 气势 如 虹 ， 涨 
幅 惊 人 人， 美国 复苏 势头 稳健 ， 英 国 和 日 本 大 有 看 涉 ， 欧 元 区 艰难 扑 出 
衰退 泥 尘 ， 逐 步 转 回 正 增 长 ， 痢 兴 市 场 虽 然 困 难 重 重 ， 人 整体 增 速 依然 
超越 富 容 国家 。 因 此 ， 许 多 机 构 和 投资 者 均 调 高 2014 年 全 球 增长 预 
期 ， 乐 观 情绪 令 人 或 舞 。 


然而 ， 世 事 如 棋局 局 新 ， 调 高 增 速 预期 的 研究 报告 誉 迹 未 干 ， 全 
球 股市 即 应 声 下 跌 。2014 年 初 不 到 一 个 月 时 间 里 ， 标 普 指 数 跌 5%,， 日 
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每 月 850 亿 美元 削 城 到 650 亿 类 元。 多 个 新兴 市 场 货 币 持续 贬值 ， 从 新 
兴 市 场 撤 出 的 资金 规模 高 达 1 400 亿 美元 。 货 币 急剧 贬值 会 否 诱 发 新 一 
轮 全 球 性 尤其 古 新 兴 市 场 金融 危机 ， 瞬 间 成 为 全 球 高 度 关 注 的 头号 问 
题 。 印 度 、 土 耳 其 和 其 他 多 个 央行 决定 实施 大 规模 资本 管制 ， 同 时 大 
幅 提高 利息 以 遏制 通胀 和 劝阻 资金 大 规模 流出 。 


面 对 如 此 变幻 英 测 的 局 面 ， 翡 观 预期 义 开 始 滋 生 葛 延 ， 大 有 幅 覆 
乐观 预期 之 势 ， 包 括 国际 货币 基金 组 织 和 达 沃 斯 世界 经 济 论坛 在 内 的 
多 个 权威 机 构 ， 迅 速 下 调 了 2014 年 全 球 经 济 增长 预测 。 


纵 观 全 球 鳃 论 ， 人 们 对 未 来 全 球 经 济 有 两 个 基本 愿景 ， 一 是 乐观 
愿景 ， 二 是 悲观 愿景 。 支 持 乐 观 愿 景 的 因素 看 似 不 少 : 美国 复苏 加 
th, 欧洲 经 济 见 底 ;日 本 有 望 摆脱 通缩 :英国 形势 向 好 ; 中 国 至 少 能 
稳 住 7.59%6， 新 兴 市 场 昌 有 短暂 调整 ， 局 面 好 过 危机 之 初 。 所 以 ， 悲 观 
毫 无 依据 ， 前 景 一 片 光明 。 乐 观 派 坚定 地 认为 :2014 年 全 球 经 济 增长 
必然 超过 2013 年 〈2013 年 全 球 真实 国内 生产 总 值 增 速 为 3%) 


文 持 悲 观 愿 景 的 理由 好 像 更 多 。 美 国 复苏 基础 不 牢 ， 随 时 可 能 抒 
头 逆转 ， 最 近 的 制造 业 和 新 增 就 业 数据 低 于 预期 ， 似 乎 印证 了 这 个 判 
呆 。 欧 元 区 早已 深 深 陷入 通缩 泥潭 ， 难 以 自拔 ， 银 行 和 金融 体系 信贷 
持续 萎缩 ， 失 业 率 没有 任何 下 降 迹象 ， 肯 定 还 要 继续 上 升 。2013 年 欧 
元 区 平均 失业 率 高 达 12.4%， 一 些 国家 年 轻 人 失业 率 超 过 40% ! 欧元 区 
政治 领导 人 至 今 没 有 找到 医治 四 大 后 遗 症 的 灵丹妙药 。 日 本 “安倍 经 济 
学 ?射出 所 谓 “ 三 文 箭 ”， 实 际 上 不 过 是 依靠 日 元 贬值 刺激 出 口 ， 期 望 以 
此 刺激 经 济 增长 。 然 而 ， 三 文 箭 的 效果 远 低 于 预期 ， 甚 至 导致 某 些 负 
面 后 果 。 


西方 不 亮 东 方 完 ， 中 国 能 否 继续 担当 全 球 增长 的 主要 引擎 ? 看 起 
来 起 码 有 些 力 不 从 心 了 。 去 债务 和 杠杆 化 过 程 已 经 开始 ， 潜 在 金融 风 


险 开 始 暴露 ， 财 政和 货币 政策 空间 有 限 ， 产 能 过 剩 行 业 必 须 压 缩 ， 能 
够 保持 7.5% 力 至 7% 已 属 难 能 可 贵 。2014 年 可 能 成 为 中 国 金 融 风 险 高 频 
率 爆 发 的 元 年 。 影 子 银行 业务 大 约 40% 到 期 ， 地 方 政 府 债务 到 期 比例 
达 30%， 产 能 过 简 行 业 不 良 贷款 快速 增加 ， 房 地 产 价格 开始 逆转 。 影 
子 银行 、 地 方 债 务 、 不 良 贷 款 、 房 地 产 泡 沫 四 大 风险 ， 将 长 期 困扰 我 
国货 币 信贷 政策 ， 制 约 信贷 债务 扩张 ， 从 而 放 绥 投资 和 经 济 增 速 。 


其 他 新 兴 市 场 国家 束 更 难 指望 。 债 台 高 筑 ( 尤 其 是 外 债 ) 汇率 岂 
值 、 通 货 膨 胀 、 财 政 亦 字 、 结 构 失 衡 等 ， 征 多 数 新 兴 市 场 国家 的 通 
病 ， 实 现 稳 定 快 速 增长 差不多 十 天 方 夜 谭 。 


2014 年 6 月 ， 对 世界 经 济 的 悲观 预期 再 次 得 到 证 实 。 美 国 2014 年 一 
季度 国内 生产 总 值 年 化 增长 紊 只 有 微不足道 的 0.1%， 欧 元 区 只 
0.8%， 均 大 大 低 于 市 场 预期 。 日 本 经 济 再 次 陷入 低迷 ， 德 国 不 尽 如 人 
意 ， 英 国 再 度 出 现房 地 产 泡沫 的 威胁 ， 中 国 和 其 他 新 兴 市 场 国家 的 经 
济 态 势 堪忧 。 各 国 衡量 长 期 增长 预期 和 长 期 利率 水 平 的 基本 指标 
长 期 国债 收益 率 竟 然 普遍 一 致 下 降 ， 显 示 出 人 们 对 未 来 增长 预期 日 益 
悲观 。 


展望 未 来 ， 全 球 经 济 相当 长 时 期 内 依然 是 悲观 预期 。 然而， 悲观 
的 理由 倒 不 是 近期 的 市 场 调整 ， 不 是 新 兴 市 场 汇 率 危 机 ， 不 是 中 国 经 
济 持续 放 缓 ， 不 是 美国 复苏 基础 不 牢 ， 也 不 是 欧元 区 病 入 喜 育 。 


全 球 经 济 预期 整体 悲观 的 根本 理由 是 当今 全 球 经 济 体系 的 内 在 失 
衡 日 益 亚 化。2008 年 全 球 金融 危机 6 年 来 ， 全 球 经 济 内 在 结构 失衡 不 仅 
没有 得 到 纠正 和 调整 ， 反 而 日 趋 严 峻 。 概 言 之 ， 全 球 经 济 内 在 结构 失 
衡 的 表象 有 8 个 : 实体 经 济 复 共 乏 力 ， 虚 拟 经 济 恶 性 膨胀 ， 经 济 整体 脱 
实 同 虚 ， 俩 务 负 担 居 高 难 下 ， 贫 富 分 化 日 益 加 剧 ， 失 业 困 境 越 陷 越 
IR, 宏观 政策 基本 失效 ， 结 构 改 革 风 险 顾 高 。 


让 我 们 再 次 回 到 本 书 的 基本 主题 。 全 球 经 济 结构 内 在 失衡 和 增 速 
普遍 放 绥 的 总 根源 ， 全 球 经 济 危 机 的 总 根源 ， 是 过 去 40 多 年 来 (可 以 
将 具体 日 期 定 为 1971 年 布雷 顿 森林 体系 有 表演) ， 全 球 经 济 体系 的 内 在 
结构 出 现 重大 突变 (不 是 量变 而 是 突变 ) ， 即 全 球 经 济 开始 决定 性 地 
从 产业 资本 主义 向 全 球 金融 资本 主义 转变 。 
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道 和 利率 渠道 。 


第 三 章 
政治 、 社 会 、 人 文 和 生态 危机 


当今 世界 面临 各 种 深层 次 危机 ， 包 括 社 会 危机 、 政 治 危 机 、 人 文 
危机 (信仰 危机 ) 、 生 态 和 环境 危机 、 能 源 危 机 和 粮食 危机 等 。 与 单 
纯 的 金融 危机 和 经 济 危 机 相 比 ， 社 会 、 政 治 、 人 文 和 生态 环境 危机 要 
更 加 深刻 ， 更 加 危险 ， 更 难以 解决 。 各 国 失 业 率 居 高 不 下 、 贫 困 人 数 
有 增 无 减 、 收 入 差距 迅速 扩大 、 贫 富 分 化 日 益 加 剧 、 政 治 公信 力 急 剧 
下 降 等 ， 则 成 为 各 国 社会 和 政治 危机 中 最 为 突出 的 矛盾 。 


FAN BEF 


各 国 失 业 率 居 高 不 下 和 贫穷 人 数 有 增 无 减 ， 是 金融 危机 和 经 济 危 
机 的 必然 后 采 。 人 金融 危机 让 全 球 数 和 万 人 丢掉 饭碗 ， 慌 失 基本 生活 来 
源 。 以 美国 为 例 ，2007 年 11 月 到 2011 年 三 年 时 间 里 ， 超 过 870 万 全 日 制 
员工 失业 ， 全 国平 均 失 业 率 最 高 曾经 突破 10%， 许 多 州 的 失业 率 曾 经 
超过 15%。 和 贫困 人 口 的 比例 从 2007 年 的 12.5% 和 急剧 上 升 到 2011 年 的 
159%， 至 今 没 有 看 到 下 降 的 迹象 。 金 融和 危机 让 全 球 许 许多 多 普通 家 庭 
的 房产 价值 大 幅度 缩水 ， 他 们 失去 所 有 信用 来 源 ， 银 行 不 再 给 他 们 提 
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不 傈 多、 人 生 价 值 难 以 实现 、 人 格 草 严 日 花形 失 。 与 此 同时 ， 华 尔 街 
和 全 球 其 他 地 方 的 金融 大 享 们 ， 却 因为 各 国政 府 对 金融 机 构 给 予 及 时 
救助 ， 不 仪 没 有 遭遇 破产 倒闭 的 命运 ， 工 资 和 奖金 收入 反而 还 不 断 上 
涨 。 目 2000 年 以 来 ， 华 尔 街 金融 业 每 年 的 分 红 金额 始终 维持 在 200 亿 天 


元 以 上 ， 即 使 金融 危机 之 后 也 没有 明显 缩减 。2011 年 9~10 月 席卷 整个 
美国 的 “占领 华尔街 ”运动 ， 其 导火线 就 是 金融 巨头 们 一 面 依靠 政府 和 
纳税 人 的 资金 来 救助 ， 一 面 却 继续 享受 着 天 文 数字 般 的 工资 、 奖 金 和 
分 红 。“ 占 领 华尔街 ”运动 的 本 质 ， 束 是 普通 百姓 对 收入 差距 和 贫 富 分 
化 的 急剧 扩大 表达 极度 不 满 。 


自 金 融 危 机 尤其 是 债务 危机 以 来 ， 欧 元 区 失业 率 一 直 持续 上 升 ， 
居 高 不 下 ， 某 些 国家 近 一 半 的 年 轻 人 没有 工作 ， 已 经 成 为 欧元 区 的 头 
号 社会 和 经 济 难 题 。 直 到 2014 年 ， 欧 元 区 各 国 的 平均 失业 率 仍 然 处 于 
ARERIA: 其 中 西班牙 23%， 意 大 利 8.1%， 爱 尔 兰 13.1%， 和 希腊 
16.2%， 和 葡萄 牙 12.4%， 法 国 9.2%。 和 截至 2014 年 7 月 10 日 星期 四 的 最 新 
统计 数据 ， 欧 元 区 平均 失业 率 依 然 高 达 10% ! 


新 兴 市 场 国家 除了 失业 上 升 之 外 ， 还 有 通胀 急剧 恶化 的 困扰 。 目 
各 国 大 搞 量 化 宽松 政策 以 来 ， 好 些 新 兴 市 场 国家 的 通货 膨胀 率 已 经 急 
升 到 两 位 数 《譬如 越南 、 印 度 、 俄 罗斯 等 ) 。 现 代 资 本 主义 经 济 制度 
下 ， 通 货 膨 胀 和 失业 永远 是 威胁 政 治 、 经 济 和 社会 稳定 的 两 只 邮 残 
的 “猛虎 *”。 全 球 金融 危机 之 后 6 年 时 间 ， 从 中 东 到 非洲 ， 从 东欧 到 西 
网 ， 从 南亚 到 拉美 ， 许 多 国家 爆发 闫 重 的 政治 冲突 ， 政 权 更 兰 ， 江 山 
变色 ， 其 至 国家 分 裂 ， 内 战 频仍 ， 归 根 结 原 只 有 一 个 原因 ， 就 是 失业 
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投机 赌博 资本 主义 加 剧 贫 富 分 化 


全 球 金融 换 本 主义 的 兴起 ， 深 刻 改变 了 各 国 的 收入 分 配 格局 ， 加 
剧 了 和 贫 富 分 化 。 伦 敦 金 融 城 、 纽 约 华 尔 街 和 全 球 其 他 地 区 的 金融 巨 
头 ， 路 国 公 司 的 首席 执行 官 和 其 他 高 管 ， 顶 级 律师 事务 所 和 会 计 师 事 
务 所 的 合伙 人 人， 对冲 基金 和 私 菇 基金 经 理 等 高 收入 人 群 的 年 收入 往往 


可 以 高 达 数 百 万 、 数 千 万 乃至 数 亿美 元 。 然 而 即使 在 美国 ， 制 造 业 和 
服务 业 普 通 员工 的 年 收入 不 过 3 万 美元 左右 ， 好 一 点 儿 的 也 不 过 5 万 类 
元 ， 高 收入 阶层 的 收入 是 普通 员工 的 数 十 倍 、 数 百倍 。 美 国 最 主 有 家 
庭 的 年 收入 是 普通 家 庭 平均 收入 的 225 倍 ，《 财 富 》500 强 企业 首席 执 
行 官 的 年 均 收 入 达到 普通 员工 收入 的 243 倍 。 其 他 国家 普通 员工 的 收入 
与 巨 富 们 的 差距 同样 巨大 。 


金融 业 本 来 是 实体 经 济 的 服务 者 或 “仆人 。 全 球 金融 痪 本 主义 时 
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倒 ”， 金 融 企 业 受 到 政府 几乎 全 方位 的 保护 。2008 年 金融 海啸 爆发 之 
后 ， 美 国政 府 迅 速 行动 ， 慷 纳税 人 之 慨 ， 不 次数 千 亿 美元 挽救 众多 尖 
临 倒闭 的 金融 巨头 ， 引 发 无 数 美国 普通 民众 的 激烈 抗议 和 反对 。*“ 华 尔 
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要 立法 限制 华尔街 金融 大 至 们 的 工资 和 奖金 ， 要 对 华尔街 的 金融 投机 
活动 实施 严格 监管 。 
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策 ， 释 放出 天 量 货币 和 流动 性 ， 绝 大 多 数 流入 华尔街 主导 的 金融 投机 
体系 ， 金 融 巨头 的 收入 和 利润 很 快 惑 恢复 甚至 超越 危机 之 前 的 水 平 。 
伯 南 克 为 量化 宽松 辩护 的 主要 理由 是 股市 上 涨 的 “财富 效应 ”"， 能 够 帮 
助 刺 激 消 费 和 经 济 复 苏 。 人 然而， 美国 普通 百姓 所 持 有 的 股票 数量 极其 
有 限 ， 包 括 股票 在 内 的 流动 性 金融 资产 ， 绝 大 部 分 掌握 在 少数 证 俗人 
群 手 中 , “财富 效应 ”或 财富 增值 的 绝 大 部 分 都 落 入 宦 容 人 群 的 腰包 。 
富 者 您 富 ， 穷 者 您 穷 。 量 化 宽松 的 货币 刺激 事实 上 加 剧 了 收入 差距 和 
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年 代 之 后 的 华尔街 金融 模式 形容 为 “赌博 时 代 的 降临 *。 中 国学 者 王 小 
强 将 过 去 数 十 年 西方 的 经 济 发 展 模式 概括 为 "投机 赌博 资本 主义 ”。 华 
尔 街 和 全 世界 的 金融 投机 交易 者 ， 年 收入 少 则 数 十 万 美元 ， 多 则 数 亿 
美元 。 美 联储 前 主席 沃 尔 克 批评 华尔街 的 金融 业已 经 从 “产业 服务 模 
式 ” 转 变 为 “金融 交易 模式 ”， 认 为 这 是 过 去 40 年 来 全 球 金融 业 最 大 的 改 
变 ， 也 是 最 不 幸 的 改变 ， 直 接 导 致 了 过 去 几 十 年 的 金融 危机 和 人 金融 动 
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新 ， 创 造 出 数 百 万 亿美 元 的 虚拟 金融 财富 。 壁 如， 债务 违约 挥 期 的 名 
义 市 值 整 曾经 超过 62 万 亿美 元 ;金融 市 场 每 天 的 外 汇 交 易 量 高 达 4 万 亿 
美元 ， 与 此 相对 照 ， 全 球 真实 贸易 每 年 不 过 20 万 亿美 元 ， 利率 挥 期 之 
类 的 衍生 金融 产品 的 名 义 价值 高 达 数 百 万 亿美 元 ;股市 和 债 市 规模 超 
过 百 万 亿美 元 ( 仅 全 球 债 市 市 值 束 超过 90 万 亿美 元 ); 还 有 股票 期 
货 、 股 指 期 货 、 债 券 期 货 、 商 品 期 货 ， 以 及 各 种 资产 抵押 证 券 和 衍生 
产品 ， 其 复杂 程度 超越 了 普通 人 的 理解 能 力 ， 难 怪 华 尔 街 金融 业已 经 
演变 成 为 一 个 外 行 无 法 理喻 的 “高 科技 ”行业 ， 每 年 都 有 许多 数学 、 物 
理 和 工程 博士 到 华尔街 束 职 ， 为 金融 家 计算 和 预测 无 限 复 洒 的 金融 产 
品 的 价格 走势 ， 设 计 投机 交易 集 略 。 巴 非 特 2003 年 曾经 预言 ， 债 务 违 
约 挥 期 和 衍生 金融 产品 将 十 捧 毁 美国 和 世界 金融 体系 的 “大 规模 杀伤 性 
武 郁 ”， 股 神 一 语 中 的 。 


赤字 、 债 务 和 政府 危机 


赤字 财政 和 债台高筑 是 当今 世界 各 国政 府 共 同 面临 的 另 一 个 普遍 
性 危机 ， 它 既是 金融 危机 和 经 济 危 机 的 原因 ， 又 症结 采 。 危 机 爆发 之 


后 ， 各 国 赤 字 和 债务 与 国内 生产 总 值 之 比 并 没有 出 现 明显 下 降 ， 菜 些 
国家 甚至 持续 攀升 。 截 至 2013 年 ， 各 国 公债 规模 与 国内 生产 总 值 之 比 
依然 维持 极 高 水 平 。 


发 达 经 济 体 的 赤字 财政 和 债 合 高 筑 并 不 是 一 个 新 现象 和 新 问题 。 
本 质 上 ， 赤 字 和 债务 正 是 西方 福利 和 民主 制度 的 一 个 硕 症 ， 金 融资 
主义 的 崛起 则 为 赤字 财政 和 债务 融资 所 供 了 非常 便利 的 条 件 ， 让 许多 
国家 长 期 你 炮 止 吝 。 数 十 年 的 东 字 财政 和 俩 台 高 筑 ， 终 于 引爆 全 球 性 
的 债务 危机 ， 欧 债 危 机 和 美 债 危 机 尤其 严重 。 


2011 年 8 月 5 日 ， 标 准 普 尔 下 调 美 国 主权 信用 级 别 ， 全 球 金融 市 场 
瞬间 出 现 饮 狂 动 荡 ， 一 周 之 内 ， 超 过 5 亿美 元 的 虚拟 财富 灰飞烟灭 。 尽 
管 拥 有 美元 霸权 所 创造 的 超级 特权 ， 类 国 国债 已 经 进入 不 可 持续 的 轨 
道 ， 却 是 不 争 的 事实 。 美 国政 府 的 多 重 赤 字 IRF > ARIK IR 
字 、 国 际 收文 赤字 、 财 政 赤 字 ) ， 已 经 成 为 全 球 金融 和 货币 稳定 的 最 
大 威胁 。2010 年 爆发 的 欧 债 危机 迅速 党 变 成 为 “欧元 危机 ”， 项 腊 、 爱 
尔 兰 、 西 班 牙 的 主权 信用 级 别 曾经 被 反复 下 调 ， 法 国 多 家 重要 银行 和 
意大利 的 主权 信用 级 别 也 被 大 幅度 下 调 。 时 至 今日 ， 债 务 和 赤字 仍然 
征 制约 欧元 区 经 济 复 苏 的 主要 障碍 。 
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什么 是 “老鼠 赛 "? ME: 跑 得 越 快 的 “老鼠 ”， 必 将 获得 越 高 的 
回报 。 跑 得 快 的 “老鼠 ”"， 将 分 圣 或 剥 守 跑 得 慢 的 “老鼠 ”的 收入 和 财 
富 。 跑 得 越 快 ， 收 入 越 高 ， 跑 得 越 慢 ， 收 入 越 低 。“ 磊 者 通 吃 ?” 和 是 “老鼠 
赛 "的 基本 法 则 。 全 球 金 融 货 本 主义 已 经 旷 变 为 一 种 全 球 性 的 金钱 <“ 老 
EE” ° 整个 人 类 永 无 休止 、 近 平 疯 狂 地 追求 金钱 财富 和 资产 市 值 。 为 
了 获取 所 谓 金 钱财 富 和 资产 市 值 ， 人 类 可 以 毁灭 一 切 动物 和 植物 ， 可 
以 让 美丽 河山 满目 净 半 ， 可 以 不 管 沧 海 桑田 ， 可 以 不 顾 任 何 后 采 去 制 
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于 奔 命 的 脚步 ， 审 视 一 下 我 们 周边 的 人 和 事 ， 我 们 立刻 束 会 发 现 ， 整 
个 人 类 正在 玩 儿 命 退 求 金钱 财富 的 过 程 中 快速 沉沦 ， 从 精 促 、 思 想 、 
文化 、 情 趣 、 学 术 到 哲学 、 道 德 、 宗 教 ， 无 一 例外 ， 长 至 连 体育 也 不 
能 例外 。2014 年 巴西 世界 杯 开赛 前 夕 ， 英 国 《 经 济 学 人 》 杂 志 发 表土 
面 文 草 : 《美丽 的 比赛 ， 脐 脏 的 生意 》， 直 指 金钱 铜 具 早已 天 污 了 美 
丽 的 足球 赛事 和 人 类 的 体育 精神 。 


全 球 金 融资 本 主义 时 代 创 造 出 一 种 真正 可 怕 的 人 类 生存 状态 。 国 
家 拼命 妃 求 国内 生产 总 值 的 规模 及 其 增长 率 ; 企业 拼命 妃 求 利润 、 市 
值 及 其 增长 率 ; 个 人 拼命 追求 喘 家 及 其 增长 率 。 一 切 宗 教 信仰 、 道 德 
伦理 、 思 想 文 化 和 人 文 关 怀 嵌 退 居 其 次 ， 唯 有 赚钱 才 是 最 高 目标 。“ 万 
般 缘 下 品 ， 唯 有 赚钱 高 ”。 国 与 国之 间 比 拼 国 内 生产 总 值 规模 和 增长 速 
BE; 企业 之 间 比 拼 市 值 规模 和 增长 速度 ， 人 与 人 之 间 比 拼 身 家 多 少 和 
增长 速度 。 普 天 之 下 ， 各 种 富 蚂 排行 榜 漫 天 飞舞 ， 斗 富 炫 富 的 新 奇怪 
招 层出不穷 。 有 一 句 网 络 语言 很 好 地 概括 了 金融 资本 主义 时 代 的 社会 
心态 :“ 我 是 证 蚂 我 伯 谁 1 ” 


如 果 国 家 的 国内 生产 总 值 规模 和 增长 率 没 有 进入 世界 前 列 ， 它 必 
将 沦落 为 二 流 或 三 流 国 家 ， 失 去 在 世界 舞台 的 发 言 权 ;如 采 企 业 市 值 
规模 和 增长 率 无 法 远 入 行业 前 列 ， 它 将 难以 逃脱 被 兼并 收购 的 命运 ， 
被 无 情 地 和 剥 守 独立 生存 的 权利 ， 如 有 果 个 人 财富 不 能 保持 持续 增长 ， 他 
必定 被 视 为 一 个 失败 着 或 没落 着 ， 军 无 体面 地 被 别 出 上 流 社会 的 汞 粮 
社区 图。 这 束 是 今天 人 类 的 普 世 价值 和 世界 观 。 


全 球 金融 质 本 主义 时 代 里 ， 无 论 是 欧洲 、 类 国 、 日 本 还 是 中 国 、 
印度 、 俄 罗斯 ， 无 论 是 西方 还 是 东方 ， 整 个 人 类 世界 ， 完 全 彻底 地 、 


全 身心 地 投入 了 你 追 我 赶 、 无 体 无 止 、 残 酯 无 情 的 全 球 金钱 “老鼠 

占据 全 球 产 业 高 端的 国家 、 公 司 或 个 人 ， 其 收入 将 是 产业 低 端 国 
家 、 公 司 或 个 人 的 数 十 倍 、 数 百倍 甚至 数 干 倍 ， 掌 握 最 高 端 产 业 Se 
如 金融 产业 ) 控制 权 的 国家 、 公 司 或 个 人 ， 可 以 不 费 吹 灰 之 力 ， 将 其 
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如 何 能 够 在 “老鼠 赛 ” 里 独占 警 头 。 为 了 确保 利润 或 市 值 每 年 、 每 季 、 
每 月 持续 增长 ， 公 司 必 须 永 不 停 轧 地 开发 新 技术 、 制 造 新 产品 、 开 折 
新 市 场 、 描 述 新 故事 ， 乃 至 制造 假 收 入 、 假 利润 、 假 报表 ， 银 行为 了 
给 不 断 素 积 的 质 产 创造 更 高 的 收益 ， 束 必须 永 无 休止 地 进行 金融 产品 
创新 、 不 断 延长 金融 衍生 链条 、 不 断 扩 张 信 用 总 量 ; 个 人 为 了 财富 的 
快速 增长 ， 必 须 不 断 掀起 一 痕 高 过 一 痕 的 创业 、 兼 并 、 收 购 热 潮 ， 不 
断 发 明 各 种 能 够 让 财富 实现 指数 化 增长 的 金融 套利 工具 或 欺诈 手段 。 
这 其 实 才 是 全 球 金融 危机 的 真正 根源 ， 它 必然 会 蛙 发 ， 而 且 还 会 不 断 


全 球 “ 老 鼠 赛 "没有 任何 道德 底线 或 伦理 约束 : 如 果 利 润 达 到 
502%， 他 们 束 要 坑 蒙 抛 骄 ， 如 末 利 润 超过 100%， 他 们 束 胆 敢 发 动 战 
F, 如 果 利 润 超过 300%， 他 们 将 践 足 人 间 一 切 法 律 。 马 殉 思 的 《资本 
论 》 对 资本 家 的 利润 条 拜 和 商品 拜 物 教 的 精彩 前 释 ， 用 来 刻画 全 球 老 
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产 和 感情 的 人 ， 而 只 是 一 种 生产 要 素 和 人 力 货 本 ; 人 的 价值 不 再 是 人 
本 喘 ， 而 征 他 赚钱 的 能 力 和 号 家 的 多 少 ; 求学 和 读书 本 号 不 再 是 目 
的 ， 而 是 为 了 寻找 追 名 逐 利 的 捷径 和 秘诀 ， 大 学 不 再 是 充满 诗情画意 
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规模 生产 “< 人 力 资 本 ”和 生产 要 素 的 加 工厂 ; 建立 关系 网 和 圈子 不 再 是 
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“老鼠 赛 " 将 一 切 人 文 天 怀 、 哲 学 美学 、 诗 情 画 意 完 全 边缘 化 。 如 
此 时 代 里 ， 真 正 受 过 民 好 人 文教 育 的 人 几乎 没有 任何 生存 空间 ， 人 的 
价值 不 得 不 服从 市 场 的 供需 规律 ， 服 从 个 人 是 否定 俗 或 财富 规模 的 大 
小 ， 人 的 苯 闫 不 得 不 屈从 金钱 的 诱惑 和 压力 。 


一 言 以 蔽 之 ， 全 球 金钱 “老鼠 赛 " 将 人 类 的 一 切 事 物 和 价值 全 部 简 
化 为 一 个 词 ， 一 个 单一 的 和 量化 的 指标 : EE o EEA E 
ME BEE PRR: 今日 国际 上 所 谓 的 政治 和 外 交 ， 无 非 吕 是 亦 襟 裸 
的 丙 业 谈判 和 利益 交换 而 已 。 硅 合 一 位 著名 的 创业 家 也 曾经 无 奈 地 感 
Bi: 我 们 正在 拼命 将 世间 的 一 切 东西 都 转化 为 金钱 。 然 而 ， 当 世间 一 
切 都 化 为 金钱 之 后 ， 金 钱 将 连 狗 飞 也 不 如 ! 


狄更斯 雄辩 的 语言 能 够 最 好 地 描述 全 球 金钱 “老鼠 赛 ": “A EMSS 
RAVI IN, Be RAT IC; BReH HS A, she RS A 
Ase fa WATE, ABE SEITE, ABET A, Abe AAA 
(EWE; 那 是 满怀 希望 的 春天 ， 那 是 充满 绝望 的 冬天 ;， 眼前， 我 
们 仿佛 拥有 一 切 ， 眼 前 ， 我 们 仿佛 一 无 所 有 ; BFR TA ERK H 
的 康 庄 大 道 ， 我 们 共同 朝 地 狱 方 向 狂奔 ;一 句 话 ， 那 个 时 代 跟 今天 一 
模 一 样 ， 某 些 最 喧 闸 的 权威 人 士 坚 持 要 用 最 高 级 的 形容 词 来 彩 显 它 的 
APE > ROME AM WER, Emm, WEG, CERE 
RUTE °” 


工业 化 、 城 市 化 、 现 代 化 所 积 素 的 无 数 传染 病 ， 或 许 有 一 天 将 咎 


食 全 部 可 怜 的 人 类 。 全 球 对 有 限 目 然 资 源 和 生存 空间 的 争夺 或 许 最 终 
将 触发 惨 绝 人 赛 和 集体 虹 灭 的 核 战争 ， 无 论 科技 多 么 发 达 、 金 融 如 何 


高 明 、 市 场 如 何 广大 、 人 金钱 如 何 泛 滥 ， 人 类 或 许 终 将 难以 逃脱 无 家 可 
归 的 悲惨 结局 .….…… 


人 类 工业 化 、 城 市 化 和 现代 化 浪潮 的 兴起 ， 资 本 主义 和 全 球 金 融 
资本 主义 时 代 的 来 量 ， 本 质 上 就 是 人 类 朝 着 退 逐 金钱 和 物质 财 是 的 “ 老 
DEE” EE EJEA ° 


wR 
1 
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KREA, FCSAM A CER, MFE, E 
FC FE FRERE ` RI > PY) Se es R 
REWERA, ee TT RAT + KEM > ESSA AK o SE TC BE 
H, (tA) ee BK ae BE BBE” AY EA ETT PSE TE hE 
Ki > TAR EER) F, Mate — AT BA RA A: “为 什么 
征 欧 亚 大 陆 人 征服 、 赶 走 或 大 批 杀 死 印 第 安 人 和 非洲 人 ， 而 不 是 相 
反 ? 为 什么 是 欧洲 人 殖民 了 大 洋 洲 、 亚 洲 、 非 洲 和 北 灶 ， 而 不 是 相 
R? 为 什么 是 盘 格 鲁 一 撒克逊 人 统治 着 今天 的 地 球 ， 而 不 是 其 他 民 
族 ? "这些 问题 对 我 们 理解 全 球 金 线 “ 老 鼠 赛 "的 起 源 和 机 制 ， 提 供 了 挎 
人 心 昕 的 基本 线索 。 


全 球 金钱 “老鼠 赛 " 是 人 类 的 牧 命 还 是 历史 的 偶然 ”人 类 是 否 有 一 
会 贱 然 醒 骨 ， 采 断 改 变 目 己 的 生活 方式 ， 努 力克 制 目 己 的 物质 和 欲 

望 ， 真 正 做 到 与 自然 和 其 他 生命 和 谐 相 处 ?” 人 类 是 否 终究 会 回 到 基本 
H, FRE ARE UN eR ee 古往今来 一 切 伟大 的 宗教 派别 ， 
都 有 一 个 共同 的 基本 教义 ， 那 隐 是 妃 逐 财富 和 金钱 必然 导致 人 类 目 身 
的 彻 接 阶 落 ， 从 来 没有 任何 一 个 伟大 宗教 的 教主 相信 财富 和 金钱 是 人 
类 命运 的 归 答 。 

当然 ， 没 有 人 敢于 声称 目 己 是 人 类 命运 的 预言 家 ， 人 类 是 否 正 在 
目 我 毁灭 的 道路 上 狂奔 ? PES Sp DHA SERS BS EE ERE 
加 速 人 类 的 目 我 贤 炙 ?没有 谁 能 够 给 出 确切 的 答案 。 


1942 年 ， 熊 彼 特 出 版 《资本 主义 、 社 会 主义 和 民主 》， 他 宣称 资 
本 主义 和 社会 主义 终 将 走 到 一 起 ， 人 类 经 济 制度 必然 “趋同 ”， 而 趋同 
之 “ 同 ” 却 主要 是 资本 主义 经 济 制度 的 目 由 竞争 和 财富 积案 。 事 实证 明 
熊 彼 特 是 对 的 ， 全 球 金钱 “老鼠 赛 * 让 整个 人 类 在 同一 条 道路 上 狂奔 。 
赚钱 ， 是 地 球 每 个 角落 里 共同 的 期 竺 和 呼喊 ， 它 已 经 成 为 一 种 新 的 守 
教 。 全 球 金 融资 本 主义 给 这 种 新 宗教 的 传播 注入 新 的 动力 。 


生态 和 环境 危机 


人 类 曾经 指望 科技 、 工 业 和 经 济 的 进步 能 够 从 根本 上 解决 困扰 我 
们 的 诸多 问题 ， 首 要 的 三 大 问题 束 古 饥 狐 、 贫 穷 和 疾病 。 然 而 ， 虽然 
过 去 几 百 年 时 间 里 ， 人 类 的 物质 财富 和 生活 水 乎 得 到 极 大 提高 ， 急 
侯 、 笛 穷 和 疾病 却 依然 困扰 着 我 们 ， 有 些 问 题 甚至 日 益 严 峻 。2010 
年 ， 联 合 国 发 布 报告 ， 宣 布 全 球 至 少 还 有 10 亿 人 处 于 饥饿 的 严重 威胁 
之 中 ， 每 年 因为 富 养 不 民 和 缺乏 基本 饮用 水 而 天 折 的 儿 董 高 达 数 百 
万 ; 各 种 频率 高 发 的 传染 病 包 括 艾滋 病 ， 每 时 每 刻 都 在 侵害 着 数 千 万 
人 的 生命 健康 。 


最 闫 重 的 危机 可 能 钙 人 类 目 喘 秩序 的 混乱 ， 人 类 和 目 然 之 间 的 秩 
序 混乱 ， 人 类 和 目 然 之 间 的 和 谐 遭 受到 虹 灭 性 的 打击 。 


纵然 我 们 不 能 完全 准确 地 从 数量 角度 证 明 今天 的 人 类 经 济 体系 和 
人 类 社会 比 以 往 时 代 更 加 温 乱 、 温 沌 和 无 序 ， 更 加 充满 风险 和 危机， 
我 们 至 少 不 能 否认 ， 今 天 的 人 类 社会 至 少 和 以 往 一 切 时 代 一 样 ， 充 满 
风险 、 人 危机、 困惑 和 迷 荡 。 我 们 只 需要 列 出 人 类 所 面临 的 几 大 最 紧 按 
难题 。 


首先 是 全 球 气 候 变 暖和 全 球 性 的 严重 环境 污染 。 全 球 气 候 的 快速 
变化 尤其 是 全 球 气 候 杰 暖和 全 球 范 围 内 频 党 出 现 的 极端 天 气 ， 清 林地 


RH, BATRA AK YY Re BBR, MAAT 
困扰 之 中 ， 正 在 日 益 变 得 混乱 、 混 沌 和 无 序 。 


2009 年 12 月 ，192 个 国家 的 政府 首脑 齐 聚 丹麦 首 度 哥本哈根 ， 共 同 
商讨 如 何 应 对 人 类 面临 的 最 严峻 危机 一 一 工业 文明 所 造成 的 气候 变 
化 。 按 照 美国 著名 学 者 杰 里 米 :里 夫人 金 的 论述 ， 人 类 面临 的 最 严峻 的 债 
务 危机 ， 并 不 是 各 国政 府 、 企 业 和 家 庭 的 金融 债务 危机 ， 而 是 数 百年 
Tb an Pr PAA MK eB EL! 工业 革命 以 来 ， 人 类 依靠 大 
量 燃烧 化 石 能 源 Cae ATH. KAA) 来 推动 经 济 增长 ， 实 现 财富 
积累 ， 向 大 气 里 排放 了 大 量 的 二 氧化 碳 ， 阻 止 了 太阳 的 热量 从 地 球 上 
空 散 去 ， 导 致 地 球 温 度 的 灾难 性 变化 ， 已 经 和 必然 继续 对 人 类 和 其 他 
生命 造成 毁灭 性 打击 。 


根据 科学 家 的 估计 ， 到 21 世 纪 末 ， 地 球 表面 的 温度 将 上 升 至 少 3 摄 
开 度 ， 大 气 层 瘟 度 上 升幅 度 则 更 大 。 科 学 家 认为 ， 地 球 表面 温度 和 大 
气温 度 升 高 ， 将 给 地 球 生态 系统 以 毁灭 性 破坏 。 仪 仅 1.5~3.5 摄 氏 度 的 
变化 ， 束 能 导致 动 植物 在 不 到 100 年 的 时 间 内 大 量 炎 绝 。 这 将 意味 着 最 
低 20%、 节 高 70% 的 物种 灭绝 。 物 种 灭绝 的 重要 原因 是 森林 的 消失 。 
气候 变 暖 会 严重 放 组 森林 的 生长 速度 ， 地 球 某 些 地 方 其 至 会 因为 温度 
过 噩 而 不 再 生长 足以 维持 物种 生存 的 森林 和 植被 。 和 森林 覆盖 了 整个 地 
球 的 25%， 是 无 数 物种 的 栖息 地 。 水 土 流失 和 树木 消失 必然 导致 许多 
物种 的 灭绝 。 


工业 单 命 所 造成 的 全 球 气 候 变 暖 ， 最 重要 的 影响 是 地 球 水 循环 系 
统 的 紊乱 。 地 球 表面 温度 每 升 高 一 度 ， 大 气 保水 量 将 增加 79%“。 这 将 导 
致 水 分 布 的 根本 性 变化 。 虽 然 降 水 强度 会 增加 ， 但 是 降水 时 间 会 城 
少 ， 频 率 会 降低 ， 地 球 生 态 系统 将 变 得 非常 不 稳定 和 无 序 ， 其 结 采 丈 
征 更 多 的 水 灾 和 更 多 的 干旱 ， 更 多 的 极端 性 气候 和 灾害 。 


地 球 变 暖 的 另 一 个 疡 重 后 果 是 海平 面 的 上 升 和 海岸 线 的 消失 。 科 
学 家 估计 ，21 世 纪 内 ， 一 些 著 名 的 旅游 胜地 小 群岛 ， 壁 如 印度 洋 上 的 


马尔 代 夫 群岛 、 太 平 洋 上 的 马绍尔 群岛 ， 将 会 彻 原 沉 入 海水 之 下 。 到 
2050 年 ， 世 界 许多 著名 雪山 的 积 雪 将 会 至 少 融 化 60%。 须 知 世 界 上 至 
少 有 10 亿 人 的 日 常生 活 和 生产 用 水 依靠 这 些 雪 山 。 半 个 世纪 之 后 ， 许 
多 国家 将 在 面临 斑 重 水 灾 和 风 风 又 灭 的 同时 ， 面 临 着 产 重 的 干旱 和 缺 
水 。 水 资源 危机 对 人 类 的 危害 绝 不 亚 于 能 源 危 机 、 粮 食 危 机 和 任何 形 
式 的 金融 货币 和 经 济 危 机 ， 水 资源 危机 将 会 直接 威胁 人 类 的 基本 生 
存 ， 各 国 和 地 区 围绕 日 益 枯 痢 的 痰 水 资源 的 争 村 ， 甚 至 会 引爆 地 区 性 
冲突 和 战争 。 


地 球 变 暧 还 有 一 个 超出 人 们 想象 的 后 果 ， 其 闫 重 程度 足以 真正 虹 
火 整个 地 球 的 生命 ， 人 类 目 身 当然 在 动 难 逃 。 这 个 后 果 束 是 地 球 变 暧 
引起 地 球 表面 永久 冻 土 层 的 融化 。 地 球 的 永久 冻 土 层 不 仅 保存 着 大 量 
的 淡水 次 源 ， 而 且 是 大 量 有 机 物 的 郴 刀 地。 根据 联合 国政 府 间 气候 变 
化 专门 委员 会 的 第 四 次 评估 报告 ， 全 球 气候 变 暧 正在 导致 永久 冻 土 层 
的 融化 。 永 久 冻 土 层 的 融化 会 形成 全 球 变 上 暖 的 “相互 强化 的 反馈 机 
il” o 冻 土 层 融 化 将 释放 大 量 二 氧化 而 ， 二 氧化 矶 进入 大 气 层 义 会 导致 
地 球 温度 急剧 上 升 。《 目 然 》 杂 志 发 表 的 研究 报告 曾经 指出 ， 由 于 地 
球 变 暧 ， 地 球 冻 土 层 正 在 以 惊人 的 速度 融化 ， 大 量 二 氧化 磋 和 甲烷 排 
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2014 年 2 月 5 日 ， 世 界 气象 组 织 发 布 报告 ，2013 年 成 为 有 现代 气象 
记录 以 来 的 全 球 第 六 热 年 份 ， 该 年 度 全 球 陆地 与 海洋 表面 气温 较 20 世 
纪 下 半 叶 平均 气温 值 高 0.5 摄 氏 度 。 根 据 该 报告 ，2013 年 全 球 陆地 与 海 
洋 表 面 气温 比 1961~1990 年 全 球 气 温 平 均值 高 0.5 摄 氏 度 ， 较 21 世 纪 头 
10 年 全 球 气 温 平 均值 高 0.03 摄 氏 度 ，2013 年 与 2007 年 并 列 为 有 气象 记 
杂 以 来 的 全 球 第 六 热 年 份 。 澳 大 利 亚 等 地 出 现 了 有 气象 记录 以 来 的 地 
表 最 高 温度 。 海 详 方面 ， 大 澳大利亚 湾 及 周围 海域 、 太 平 洋 东北 部 及 
中 南部 海水 “ 异 章 ? 刘 暖 ， 而 全 球 大 部 分 海 详 表面 温度 都 出 现 了 目 2010 
年 以 来 的 最 高 值 。 世 界 气象 组 织 秘书 长 米 歇 尔 ' 雅 罗 说 : “2013 年 全 球 


气温 与 长 期 以 来 气候 变 暖 的 趋势 相 一 致 ， 考 虑 到 目前 创 纪录 的 温 宇 气 
体 排放 量 ， 全 球 升温 或 将 长 期 持续 。” 


世界 气象 组 织 的 数据 显示 ， 人 全球 有 气象 记录 以 来 的 14 个 最 热 年 份 
中 ， 有 13 个 出 现在 21 世 纪 ， 其 中 2010 年 与 2005 年 并 列 为 有 气象 记录 以 
来 的 最 热 年 份 ， 其 全 球 地 表 温 度 高 出 长 期 平均 值 0.55 摄 氏 度 。 


很 显然 ， 如 采 全 球 气候 变 暖 的 “相互 强化 的 反馈 机 制 ?不 能 得 到 迅 
速 遏 制 ， 短 短 几 十 年 时 间 里 ， 人 类 的 生存 环境 束 将 面临 异 当 闫 峻 的 考 
验 ， 地 球 上 的 生命 有 可 能 全 部 消失 ! 这 才 是 人 类 面临 的 真正 危机 。 与 
生态 危机 和 生命 危机 相 比 ， 债 务 危机 、 人 金融 危机 、 货 币 危 机 和 经 济 危 
机 只 能 算是 论 海 一 桶 ， 甚 至 算 不 上 什么 危机 ! 


我 们 无 法 列举 全 球 气候 变 暖 的 所 有 事实 及 其 对 各 国 和 不 同 地 区 的 
影响 。 然 而 ， 仅 仅 上 述 一 些 基本 事实 ， 足 以 让 我 们 警醒 : 任何 研究 经 
济 学 和 社会 科学 的 人 ， 都 不 能 忽视 工业 革命 和 经 济 增长 对 地 球 生态 系 
统 的 严重 负面 影响 。 毕 竟 ， 如 果 地 球 生态 系统 和 生命 消失 ， 任 何 所 请 
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第 四 章 
收入 差距 和 贫 富 分 化 


2014 年 4 月 ， 一 部 名 为 《21 世 纪 资 本 论 》 人 时 (英文 版 ) 的 经 济 学 
著作 刚 一 出 版 ， 迅 即 跃 登 亚马逊 书店 榜首 ， 成 为 美国 最 火爆 的 畅销 书 
之 一 ， 甚 至 掀起 了 所 谓 的 “ 皮 凯 蒂 旋 风 ”。 该 书 作者 是 年 轻 的 法 国 经 济 
学 者 托马斯 . 皮 凯 蒂 ， 书 的 主题 则 是 发 达 国家 100 多 年 来 的 收入 差距 和 
贫 富 分 化 演变 史 。 基 于 20 多 个 发 达 国 家 长 达 100 多 年 的 收入 分 配 和 贫 富 
分 化 历史 数据 ，《21 世 纪 资 本 论 》 给 出 了 一 个 相当 阴暗 甚至 恐怖 的 预 
言 : 如 果 任 其 发 展 下 去 ， 资 本 积累 的 力量 必 将 创造 一 个 极端 不 平等 、 
ee een ae are 
来 ! ” 


有 评论 者 惊 呼 : 皮 山 蒂 的 著作 鹤 破 了 类 国人 的 “美国 梦 *。 还 有 评 
论 者 写 道 ， 人 们 之 所 以 疯狂 地 购买 这 部 著作 ， 并 不 是 因为 他 们 有 兴趣 
深入 人 研究 收入 差距 和 贫 富 分 化 的 经 济 学 问题 ， 而 是 他 们 海 望 知道 目 己 
为 什么 贫穷 或 者 目 己 为 什么 不 那么 富裕 ! 


“ 皮 凯 带 旋风 ” 遍 卷 美国 ， 而 且 大 有 席卷 整个 世界 之 势 ， 它 彰显 了 
收入 差距 和 贫 富 分 化 问题 之 重要 性 和 敏感 性 。 事 实 上 ， 每 年 部 有 许多 
讨论 收入 差距 和 仙 富 分 化 问题 的 文章 和 专 关 问世， 许多 闭 作 都 相当 畅 
销 ， 尺 管 畅销 的 程度 比 皮 骸 蒂 的 着 作 要 偿 色 得 多 。 辟 如 ， 诺 奖 得 主 斯 
带 格 利 深 2012 年 出 版 的 《不 平等 的 代价 一 一 今日 分 农 的 社会 如 何 威 胁 
我 们 的 未 来 》， 很 快 就 跃升 《纽约 时 报 》 畅 销 书 榜 榜首 ，2013 年 再 版 
之 后 ， 依 然 顾 受 欢迎 。 


2013 年 ， 美 国 《 外 交 》 杂 志 2013 年 第 一 期 发 表 美 国学 者 杰 里 -Zz- 称 
勒 (Jerry Z. Muller) 的 长 篇 文章 《资本 主义 和 收入 分 配 不 公 》， 文 章 


开篇 就 说 :“ 近 些 年 ， 有 两 件 事情 支配 着 美国 和 其 他 资本 主义 民主 国家 
的 政治 辩论 舞台 ， 一 是 经 济 不 公平 的 日 益 恶 化 ， 二 是 政府 究竟 应 该 采 
取 何 种 措施 来 解决 这 个 问题 。* 四 同年 7 月， 英国 《经 济 学 人 》 杂 志 改 
表 分 析 全 球 收入 差距 和 贫 富 分 化 日 益 恶化 的 长 篇 报告 。 早 在 70 多 年 
前 ,凯恩斯 就 在 《通论 》 的 结尾 写 道 :“ 当 代 人 类 经 济 社会 的 突出 负 
Soren. San eee 
Fo 


收入 差距 和 贫 富 分 化 ， 从 来 都 是 资本 主义 经 济 制度 最 令 人 诉 病 和 
最 令 人 惜 恶 的 * 罪 中 之 罪 ” 。 


ag 


从 第 一 次 镀金 时 代 到 第 二 次 镀金 时 代 


实际 上 ， 目 有 人 类 历史 记录 以 来 ， 收 入 差距 和 财富 分 配 始终 是 人 
类 社会 面临 的 严 手 难题 。 经 济 快 速 增长 将 扩大 收入 分 配 差 距 ， 似 乎 是 
一 个 不 可 抗拒 的 趋势 或 规律 。 公 平和 效率 ， 就 像 一 对 性 格 迎 异 的 挛 生 
见 第 ， 水 远 也 无 法 实现 真正 的 和 谐 共 处 。 探 索 和 阐述 收入 和 财富 分 配 
制度 的 公平 和 正义 ， 寻 求 确保 公平 和 公正 的 收入 和 财富 分 配 规 律 和 法 
则 ， 始 终 是 很 多 经 济 学 者 毕生 追求 的 目标 。 


古典 经 济 学 者 里 ， 最 重视 分 配 问 题 者 首先 李 馨 图 。1820 年 10 月 9 
日 ， 李 亮 图 致 信 给 他 亲密 的 学 术 朋 友 马 尔 院 斯 : “阁下 以 为 政治 经 济 学 
的 研究 对 象 是 财富 的 原因 和 性 质 。 多 我 不 能 有 同 阁下 的 高 见 。 依 我 之 
见 ， 政 治 经 济 学 的 研究 对 象 应 该 是 国民 财富 如 何在 参与 创造 国民 财富 
的 不 同 阶级 之 间 进 行 分 配 。 关 于 国民 财富 的 总 量 及 其 增长 ， 没 有 任何 
规律 可 循 ， 至 于 国民 财富 如 何 依照 某 种 比例 进行 分 配 ， 则 可 以 找到 某 
种 差强人意 的 正确 规律 。 光 阴 佳 骨 ， 日 月 如 梭 ， 我 为 此 日 思 夜 想 ， 上 废 
狠 走 食 。 时 间 每 过 一 天 ， 我 束 更 加 坚信 ， 探 索 国 民 财富 的 总 量 及 其 增 


长 规律 ， 完 全 是 徒劳 无 功 和 痴心 妄想 ， 探 索 国 民 财 富 的 分 配 规 律 才 是 
政治 经 济 学 这 门 科学 唯一 的 真正 的 目标 。”* 因 


李嘉图 对 收入 分 配 规律 的 捍 越 深 之 的 见解 深刻 影响 了 马 殉 思 。 从 
收入 和 财富 分 配角 度 看 ， 全 部 《资本 论 》 束 是 要 探寻 收入 和 财主 分 配 
的 公平 原理 和 正义 法 则 。 马 元 思 以 毕生 精力 所 证 明 的 劳动 价值 理论 、 
剩余 价值 学 说 、 生 产 相 对 过 剩 原理 、 资 本 家 剥 前 和 无 产 阶 级 被 剥削 、 
工资 铁 律 和 产业 后 备 军 等 诸多 命题 ， 无 不 饮 售 他 对 资本 主义 经 济 制 度 
ANS EWA SP CAA EB ESR TEAR, TEAS ARER IR 
颠覆 货 本 主义 财富 分 配制 度 的 非凡 热情 和 高 远 理 想 。 


然而 ， 李 嘉 图 和 马克 思 没 有 想到 ， 与 他 们 之 后 的 时 代 相 比 ， 他 们 
自己 所 处 时 代 的 收入 差距 和 贫 富 分 化 还 算是 比较 合理 和 公正 。 当 马克 
思 发 表 《 资 本 论 》 之 时 ， 以 欧洲 和 美国 为 主角 的 第 一 次 全 球 化 浪潮 正 
开始 进入 说 峰 时 期 。 历 史学 者 将 19 世 纪 后 半 叶 称 为 第 一 次 全 球 化 时 
代 。 拿 破 仑 战争 之 后 签署 的 《维也纳 和 约 》， 缔 造 了 欧洲 所 谓 的 “百年 
和 平 "， 大 体 上 维持 了 一 个 相对 和 平 的 国际 环境 。 金 本 位 制 成 为 居于 支 
配 地 位 的 国际 货币 体系 ， 促 进 了 自由 贸易 和 自由 投资 ， 共 同 构成 第 一 
次 全 球 化 时 代 的 基本 特征 和 中 流 看 柱 。 全 球 资金 自由 流动 ， 跨 国 投资 
快速 增长 ， 股 份 有 限 公司 莲 勃 兴起 ， 股 票 市 场 风起云涌 ， 推 动 铁路 、 
钢铁 、 无 线 电 、 石油、 化 工 、 汽 车 产业 迅猛 发 展 ， 创 造 了 惊人 的 产业 
奇迹 和 惊人 财富 ， 涌 现 出 像 巴林 、 罗 斯 柴 尔 德 、 华 宝 家 族 、 摩 根 财 
团 、 洛 克 菲 勒 、 西 门 子 、 巴 斯 夫 、 法 本 、 本 茨 、 福 特 、 杜 邦 、 范 德比 
尔 特等 无 数 的 商业 巨子 和 世界 富豪 。 


第 一 次 全 球 化 时 代 也 是 人 类 收入 差距 和 贫 富 分 化 急剧 扩大 的 时 
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扩大 的 时 代 写 照 。 收 入 差距 和 贫 富 分 化 问题 刺激 了 世界 范围 内 共产 主 
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防止 欧洲 范围 的 社会 主义 车 命 。 美 国 的 老 罗斯 福 总 统 市 头 掀起 所 谓 “ 进 
步 主义 ”的 改革 运动 ， 痛 下 决心 清算 垄断 和 托拉斯 ， 个 人 所 得 税 被 提 上 
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念 ”， 费 边 社会 主义 学 派 的 改良 主张 风靡 世界 ， 素 进 制 个 人 所 得 税 体系 
迅速 成 为 全 球 潮 流 。 很 大 程度 上 ， 美 国 的 进步 主义 运动 一 直 延 续 到 宇 
兰 克 林 . 罗 斯 福 总 统 开局 著名 的 “新 政 "， 重 塑 美 国 经 济 制度 .…… 所 有 这 
一 切 ， 篆 源 目 19 世 纪 后 期 和 20 世 纪 初 期 镀金 时 代 和 流 谍 大 享有 时 代 的 收 
入 分 配 和 仙 富 分 化 问题 。 收 入 差距 日 益 扩大 ， 财 富 分 配 两 极 分 化 ， 导 
BULLS RA BUSI, PH Le tae, ES BOUT ae T 
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第 二 次 世界 大 战 之 后 ， 充 分 就 业 、 物 价 稳定 、 全 民 福 利 成 为 西方 
发 达 国 家 经 济 政策 的 三 大 基本 目标 。 随 着 各 国 经 济 从 战争 废墟 里 迅速 
崛起 ， 普 通 劳 动 者 的 收入 水 平和 财富 规模 得 到 快速 提高 ， 欧 洲 许多 国 
家 开始 建设 全 面 的 福利 制度 和 福利 社会 ， 收 入 差距 和 仙 富 分 化 问题 似 
乎 逐步 得 到 解决 ， 不 再 是 经 济 政策 的 头等 大 事 。 稳 增长 和 欣 物 价 则 成 
为 各 国 经 济 政 策 的 优先 目标 。 宏 观 经 济 学 著名 的 菲利普 斯 曲线 一 一 失 
业 率 和 通货 脱 胀 之 间 的 此 消 彼 长 奉 代 关系 一 一 异常 集 涪 地 概括 了 “二 
战 ” 之 后 西方 世界 经 济 政策 的 基本 课题 。 


然而 ， 起 自 20 世 纪 70 年 代 的 第 二 次 全 球 化 时 代 ， 似 乎 注定 要 成 为 
第 二 个 镀金 时 代 和 流氓 大 享 时 代 。1980 年 以 来 ， 收 入 差距 和 贫 富 分 化 
不 仅 日 益 成 为 各 国内 部 的 重要 社会 问题 ， 而 且 成 为 一 个 全 球 性 重大 问 
题 。 从 全 球 角度 看 ， 收 入 过 距 和 人 及 富 分 化 表现 为 富国 越 来 越 谨 ， 穷 国 
越 来 越 穷 。 发 达 国 家 与 发 展 中 国家 的 人 均 收 入 有 差距 不 仅 没有 缩小 ， 反 
而 有 日 益 扩大 之 势 。 从 每 个 国家 内 部 看 ， 收 入 差距 和 贫 是 分 化 表现 为 
极 少 数 人 占有 越 来 越 多 的 财富 ， 极 少数 人 至 受 越 来 越 高 的 收入 。 这 束 
古今 日 各 国 淮 论 的 焦点 一 一 所 谓 “1% 问 题 ”。 
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当代 社会 ， 人 们 对 收入 差距 和 贫 富 分 化 的 讨论 ， 主 要 集中 在 所 请 
的 1% 问 题 ， 即 1% 的 人 群 ARKE) 的 收入 和 财富 占 一 国 收入 和 
财富 的 比例 。 亿 收入 是 一 个 流量 概念 ， 即 一 定时 期 内 个 人 或 家 庭 所 获 
得 的 收入 ; 财富 则 是 一 个 存量 概念 ， 即 个 人 或 家 庭 所 有 资产 ( 房 地 
产 、 股 票 、 债 券 等 ) 的 市 值 总 和 。 


所 谓 *1% 问 题 ”， 即 19% 人 和 群 所 享有 的 收入 或 财富 占 全 部 国民 收入 和 
财富 的 比例 ， 称 为 1% 占 比 。 有 统计 数据 表明 ， 美 国 1% 人 和 群 所 占 国民 
总 收入 的 比例 ， 从 1976 年 的 9% 上 升 到 2011 年 的 20%。 另 外 的 统计 数据 
表明 ，1973 年 ，20% 最 富有 美国 家 庭 的 总 收入 占 美 国 全 部 家 庭 收 入 的 
44%，2002 年 该 比例 上 升 到 50%，2010 年 上 升 到 53%。 与 此 同时 ，1973 
年 ，20% 最 贫穷 的 美国 家 庭 的 总 收入 占 美国 全 部 收入 的 比例 为 4.2%， 
到 2002 年 ， 该 比例 下 降 到 3.5%， 到 2010 年 ， 进 一 步 下 降 到 3.2%。 这些 
比例 的 下 降 是 相当 显著 的 。 如 有 果 考 虑 到 财富 是 存量 ， 收 入 是 流量 ， 实 
际 上 ， 财 富 总 量 的 两 极 分 化 则 比 收 入 分 配 的 两 极 分 化 要 严重 得 多 。 馈 


还 有 统计 数据 表明 ， 目 前 美国 10% 最 富裕 的 人 群 拥有 美国 78% 的 
财富，40 年 前 ， 该 比例 还 只 有 48%。 尤其 是 过 去 30 多 年 以 来 ( 即 1980 
年 以 来 ) ， 美 国 社会 的 财富 集中 度 显 著 提 高 。 其 他 国家 也 呈 类 似 趋 
势 。1980~2007 年 ， 美 国 和 英国 1% 人 群 的 财富 占 比 增长 135%， 澳 大 利 
亚 增 长 105%， 加 拿 大 增长 76%， 新 西 兰 增长 39%。 相 反 ， 同 期 欧洲 大 
陆 和 日 本 的 19% 人 群 收入 和 财富 占 比 没有 出 现 显著 增长 或 没有 增长 。 伟 ) 


统计 数据 表明 ，19 世 纪 后 期 到 21 世 纪 初 期 ， 美 国 和 其 他 发 达 国 家 
的 收入 差距 和 贫 富 分 化 呈现 U 形 曲线 ， 即 第 一 次 收入 差距 和 贫 富 分 化 
的 高 峰 是 19 世 纪 后 期 到 20 世 纪 初 期 ，1928 年 是 高 点 ， 之 后 收入 过 距 和 


化 逐渐 缓和 ， 一 直到 20 世 纪 70 年 代 。1980 年 之 后 ， 收 入 差距 和 
化 再 次 开始 逐渐 扩大 ，2007 年 达到 新 的 高 点 。 为 什么 1980 年 之 
， 收 入 差距 和 贫 富 分 化 出 现 急剧 扩大 的 趋势 ? 这 是 值得 高 度 关注 和 
深入 人 研究 的 一 个 重要 现象 。 本 书 给 出 的 基本 解释 是 ，1980 年 之 后 ， 全 
球 金 融资 本 主义 迅速 岂 起 ， 虚 拟 经 济 和 虚拟 资本 过 度 扩 张 ， 三 个 两 极 
分 化 (信用 分 配 两 极 分 化 、 虚 拟 经 济 和 实体 经 济 两 极 分 化 、 真 实 收 入 
和 财富 分 配 两 极 分 化 ) 相互 强化 ， 是 导致 收入 差距 扩大 和 和 贫 富 分 化 加 
剧 的 核心 力量 。 


与 美国 相 比 ， 欧 洲 那 些 实施 高 福利 制度 的 国家 ， 其 收入 差距 和 贫 
富 分 化 程度 相对 较 小 。 然 而 ， 即 使 是 欧元 区 最 强大 的 经 济 体 德国 ， 收 
入 分 配 和 贫 富 分 化 也 成 为 一 个 日 益 引 起 高 度 关 注 的 社会 问题 。 根 据 德 
国 劳工 部 2010 年 的 官方 数据 ， 德 国 最 富有 的 10% 家 庭 占 有 国家 全 部 财 
富 的 比例 ， 已 经 从 1998 年 的 45% 上 升 到 2008 年 的 53%, 而 近 半 数 的 贫穷 
家 庭 ， 拥 有 财富 的 比例 不 到 1% 。 时 


2008 年 金融 危机 之 后 ， 收 入 差距 和 仙 富 分 化 问题 更 加 严峻 ， 更 加 
突出 。 人 金融 危机 爆发 之 后 ，939% 半 国民 众 的 资产 净值 持续 缩水 ， 而 7% 
的 美国 富 人 的 财富 却 在 持续 快速 增加 。 


金融 危机 之 后 的 时 期 ， 竟 然 是 自 1928 年 以 来 ， 美 国富 豪 们 的 收入 
占 国民 收入 的 比例 增长 最 快 的 时 期 。2008 年 金融 危机 之 后 的 5 年 时 间 
里 ， 美 国 1% 的 人 群 拿 走 全 部 国民 收入 的 20%。30 多 年 前 ，1% 人 群 的 收 
入 总 和 占 全 部 国民 收入 的 12%。2007 年 ， 美 国 最 富裕 0.1% 家 庭 的 平均 
年 收入 是 其 余 90% 家 庭 平 均 年 收入 的 220 倍 。19% 美 国家 庭 拥有 美国 全 
部 财富 的 113。2002~2007 年 ， 美 国 国民 收入 的 净 增 量 里 ，19% 家 庭 拿 走 
65% 以 上 ° 6 
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93%。 穷 人 和 中 闫 阶级 的 收入 则 完全 没有 增长 ， 财 是 (主要 是 房 地 


产 ) 反而 大 幅度 缩水 。 


美国 大 公司 首席 执行 官 的 平均 工资 是 普通 工人 平均 工资 的 243 倍 。 
金融 危机 之 后 ， 最 富有 1% 人 群 (ZÆ) 的 财富 总 额 达到 美国 普通 家 庭 
平均 财富 的 225 倍 。1962~1983 年 ， 这 个 比例 是 110 倍 。1979 年 之 后 ， 
1% 人 群 拿 走 全 部 资本 收入 (股票 、 债 券 等 金融 资产 的 收益 ) 的 95%， 
其 余 95% 的 人 群 获得 的 比例 不 到 3%。 与 此 同时 ， 普 通 中 产 阶级 家 庭 的 
收入 却 没有 任何 增长 。 事 实 上 ，1980 年 之 后 的 差不多 1/3 个 世纪 里 ， 美 
国 普通 男性 全 职工 人 的 收入 一 直 停 湿 不 前 。 


2007 年 ，1% 人 群 平均 税 后 年 收入 达到 130 万 美元 ，20% 最 低 收 入 
人 了 群 的 平均 年 收入 则 只 有 17 800 美 元 。1% 人 群 一 周 所 获得 的 收入 ， 比 
20% 最 低 收 入 人 群 一 年 的 收入 还 要 高 40%。0.1% 最 高 收入 人 群 一 天 半 
的 收入 ， 相 当 于 90% 低 收入 人 群 一 年 的 收入 。20% 最 宣 有 人 群 一 年 的 
收入 总 和 超过 其 余 80% 中 低 收 入 人 群 年 收入 的 总 和 。 


1970 年 之 后 的 40 多 年 里 ， 尤 其 是 1980 年 之 后 的 30 多 年 里 ， 收 入 差 
距 和 贫 富 分 化 日 益 剧 烈 ，2000 年 之 后 尤其 如 此 。1980 年 之 后 的 30 多 年 
里 ，1% 人 群 的 年 均 收入 上 涨 了 150% ，0.1% 人 和 群 的 年 均 收入 上 涨 了 
300%，90% 低 收入 人 群 的 年 均 收入 却 只 增长 了 15%。1950~1970 年 是 收 
入 差距 和 贫 富 分 化 逐步 缩小 的 时 期 。1970 年 之 后 ， 形 势 开 始 逆 转 。 随 
着 “里 根 经 济 学 ”、 自 由 放任 、 人 金融 自由 化 的 快速 推进 ， 收 入 差距 和 贫 
富 分 化 也 日 益 严 重 。 


在 针对 所 谓 “1% 问 题 * 的 激烈 争论 中 ， 美 国 金融 业 精 英 阶 层 的 收入 
增长 尤其 引发 关注 。 金 融 从 业 人 员 的 高 收入 成 为 收入 差距 扩大 和 贫 富 
分 化 加 剧 的 重要 原因 。 


根据 统计 ， 美 国 前 25 名 对 冲 基 金 经 理 的 年 平均 收入 从 2002 年 的 
1.34 亿 美元 剧 增 到 2012 年 的 5.37 亿 美元 ( 绢 以 2010 年 的 美元 计算 ) 。 他 
们 的 收入 甚至 达到 美国 0.1% 精 英 阶 层 年 均 收 入 的 116 倍 。 自 2004 年 开 


始 ， 排 名 前 25 的 对 神 基金 经 理 每 年 的 收入 总 和 均 大 于 标准 普尔 500 家 最 
大 上 市 公司 首席 执行 官 的 全 部 收入 总 和 “。2010 年 ， 排 名 前 25 的 基金 经 
理 的 总 收入 征 标 准 普尔 500 最 大 公司 首席 执行 官 总 收入 的 4 倍 。 


风险 投资 和 私募 基金 经 理 的 收入 同样 出 现 快速 增长 。20 世 纪 80 年 
代 ， 美 国 私募 基金 行业 的 年 管理 费 收 入 不 过 10 亿 ~20 亿 美元 。 
1996~1998 年 ， 年 管理 费 上 升 到 100 亿 美元 ，1999~2000 年 急剧 上 升 到 
200 亿 美元 水 平 ，2001~2002 年 有 所 下 降 。2005~2011 年 ， 私 募 基金 年 均 
管理 费 收 入 高 达 340 亿 美元 (以 上 丝 以 2010 年 美元 计算 ) 。10 年 时 间 
里 ， 私 募 基 金管 理 费 收入 净 增 长 3 倍 多 。 一 般 而 言 ， 私 募 基 金 年 费 率 是 
1.59%。 风 险 投 资 年 费 率 是 2%， 同 时 分 享 基金 20% 的 利润 。 据 此 推算 ， 
到 2011 年 ， 美 国 私募 基金 管理 的 资产 已 经 高 达 2.3 万 亿美 元 。2012 年 ， 
著名 的 凯 莱 基金 三 位 创始 人 共 获 得 3 亿美 元 收入 ， 墨 石 基金 创始 人 的 收 
入 达到 2 亿美 元 ，KKR 两 位 创始 人 各 自 收 入 达到 1.3 亿 美元 。 


风险 投资 基金 的 管理 费 20 世 纪 90 年 代 大 约 为 10 亿 ~40 亿 美元 ， 世 纪 
之 交 的 互联 网 泡沫 时 期 剧 增 到 300 亿 美元 ，2000 年 甚至 达到 700 亿 美 
元 ，2001~2004 年 锐 减 到 40 亿 ~50 亿 美元 。2004~2007 年 以 及 金融 危机 
之 后 的 几 年 内 ， 年 管理 费 收 入 维持 在 100 亿 美元 左右 。 据 此 推算 ， 目 前 
美国 风险 投资 基金 规模 大 约 为 5 000 亿 美元 。 人 四 


美国 1% 人 群 收入 的 快速 增长 与 金融 市 场 的 快速 增长 紧密 相关 。 
2011 年 ， 美 国 1% 的 人 群 获 得 全 部 市 场 收入 的 19.8% (包括 劳动 收入 、 
企业 收入 、 资 本 收入 和 资本 利得 ) 。 该 比例 在 1928 年 曾经 达到 最 高 值 
(23.9%) ，20 世 纪 60 年 代 和 70 年 代 下 降 到 10%， 然 而 从 80 年 代 开始 ， 
该 比例 持续 上 升 ，2007 年 达到 峰值 (23.5%) ，2009 年 下 降 到 18.1%， 
2011 年 上 升 到 19.8% (与 1998 年 和 1999 年 相当 ) 。 显 然 ，1% 收 入 比 达 
到 峰值 的 两 年 恰好 束 是 金融 市 场 投 机 的 匣 峰 时 期 (1928 年 和 2007 
©) ， 也 就 是 金融 危机 即将 爆发 之 前 的 时 期 。 


目前 ， 人 研究 者 对 1% 问 题 达 成 了 一 些 基 本 共识 。 一 是 1% 人 和 群 所 享 
有 的 收入 占 总 收入 的 比例 确实 持续 上 升 ， 无 论 采 取 哪 种 收入 统计 口径 
丝 得 出 同样 结论 。 二 是 1% 收 入 比 也 呈现 出 高 度 波动 态势 ， 金 融 市 场 繁 
宁 之 时 ， 该 比例 就 上 升 ;， 金融 市 场 萎靡 之 时 ， 该 比例 就 下 降 。 三 是 税 
收 和 转移 文 付 对 于 遏制 1% 收 入 比 的 上 升 确 实 有 一 定 效 果 。 璧 如 根据 美 
国 国会 预算 办 公 室 的 数据 ，2009 年 税收 和 转移 支付 之 后 的 1% 人 群 收入 
比 大体 与 1987~1988 年 、1996 年 和 2001 年 的 1% 人 群 收入 比 相当 o 


在 围绕 收入 差距 和 贫 富 分 化 的 激烈 争论 里 ， 极 少数 人 的 巨额 财富 
格外 引 人 注 目 。 根 据 美 国 《 福 布 斯 》 灯 志 最 宣 400 人 的 财富 数据 ，1982 
年 的 财富 总 和 达到 2 140 亿 美元 ，1992 年 达到 4 830 亿 美元 ，2001 年 达到 
1.197 万 亿美 元 ，2011 年 达到 1.525 万 亿美 元 ， 分 别 相 当 于 美国 全 部 股票 
市 值 总 和 的 7.0%、79%、79%6 和 8.5% © 


由 此 引发 的 问题 是 : 如 此 巨 折 财富 冤 竟 如 何 得 来 ?” 是 依靠 财富 继 
承 还 是 依靠 目 主 创业 ? 有 研究 者 认为 ， 财 富 明 星 们 所 积累 的 巨额 财富 
主要 源 目 个 人 创业 的 勤奋 和 努力 。 


《福布斯 》 最 富 400 人 里 ， 第 一 代 创 富 者 的 比例 从 1982 年 的 40% 上 
升 到 2011 年 的 699%。 财 富 继承 延续 四 代 、 五 代 和 六 代 以 上 者 几乎 没 
有 ! ( 岂 最 富 400 人 里 ， 其 上 一 代 也 同样 富有 的 比例 从 60% 下 降 到 32% 。 
2001~2011 年 ， 第 一 代 创业 致富 的 比例 略微 上 升 ， 生 来 富有 的 比例 略微 
下 降 。 总 体 而 言 ， 过 去 30 多 年 来 ， 创 业 致 富 的 比例 呈现 上 升 趋势 ， 继 
承 财 富 并 使 之 增加 和 纯粹 依靠 继承 财富 的 比例 呈现 下 降 趋 势 。 其 实 早 
在 20 世 纪 30 年 代 ， 经 济 学 家 熊 彼 特 就 曾经 分 析 过 欧洲 “ 富 不 过 三 代 * 的 
RAER G 

人 们 认为 ， 教 育 的 普及 和 教育 质量 的 提升 是 财富 增长 的 重要 源 


果 。 在 《福布斯 》400 富 蚂 里 ， 大 学 毕业 生 所 占 比 例 从 1982 年 的 77% 上 
升 到 2011 年 的 87%， 界 学 者 的 比例 从 6% 上 升 到 8% 《著名 的 辍学 致富 者 


包括 盖 沈 和 扎 克 伯 格 ) ， 完 全 没有 任何 大 学 经 历 的 富豪 比例 则 从 17% 
下 降 到 5% © 


产业 转移 和 新 产业 的 涌现 ， 同 样 是 制造 巨额 财富 的 重要 力量 ， 其 
中 金融 业 的 贡献 最 为 显著 。 从 财富 的 行业 分 布 来 看 ，1982~2011 年 ， 金 
融和 投资 占 财富 的 比例 上 升 最 快 ， 大 约 上 升 了 16 个 百分点 ， 技 术 Ot 
算 机 和 医药 ) 上 升 了 11 个 百分点 ， 零 售 和 酒店 上 升 了 10 个 百分点 ， 能 
源 下 降 了 12 个 百分点 ， 不 动产 下 降 了 10 个 百分点 。 如 果 从 增加 值 角度 
计算 ， 计 算 机 技术 领域 的 财富 比例 上 升 最 多 。 具 有 技术 含量 的 行业 所 
占 财富 比例 从 1982 年 的 7.3% 上 升 到 2011 年 的 17.8%。 从 增加 值 角度 计 
算 ， 技 术 所 占 财富 比例 从 1982 年 的 7.1% 急 升 到 2011 年 的 25.5%， 超 过 
《福布斯 》400 财 富 之 和 的 1/4。( 电 
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程度 地 存在 ， 与 美国 经 济 模 式 类 似 的 国家 如 英国 、 加 拿 大 、 澳 大 利 
亚 、 新 西 兰 等 ， 收 入 差距 和 贫 富 分 化 呈现 出 与 美国 类 似 的 趋势 。 新 兴 
市 场 国 家 如 中 国 、 印 度 、 巴 西 等 ， 收 入 差距 和 贫 宦 分 化 快速 扩大 。 苏 
联 解 体 之 后 的 俄罗斯 ， 收 入 差距 和 贫 富 分 化 急剧 扩大 的 程度 举世 知 
名 。 雨 非 则 一 直 古 世界 上 仙 富 分 化 最 闫 重 的 国家 ， 基 尼 系 数位 居 全 球 
之 最 ， 这 当然 是 长 时 期 殖民 统治 时 代 “ 种 族 攻 视 " 政 策 留 下 的 恶果 。 


不 仅 如 此 ， 就 连 以 高 税收 和 高 福利 制度 著称 的 斯 堪 的 纳 维 亚 国家 
如 瑞典 和 挪威 ， 也 出 现 1% 人 群 问题 ， 收 入 差距 和 贫 富 分 化 也 开始 大 幅 
上 升 。 


收入 兰 距 和 入 富 分 化 急剧 扩大 的 一 个 具体 表现 ， 允 是 全 球 超级 主 
察 数 量 快速 增加 。 根 据 《 福 布 斯 》 洒 志 统 计 ， 到 2013 年 ， 资 产 超过 10 


亿美 元 的 超级 富 人 全， 美国 达到 421 人 ， 俄 罗斯 96 人 ， 中 国 95 人 ， 印 度 48 
人 。 少 数 世 界 巨 富 的 财富 甚至 超过 600 亿 或 700 亿 美元 (包括 微软 创始 

盖 获 ， 墨 西 哥 电信 巨头 卡 洛 斯 ， 股 神 巴 菲 特等 ) 。 印 度 首富 穆 克 什 、 
安 巴 尼 (Mukesh Ambani) 不 资 兴 建 占 地 4 万 平方 英尺 、 楼 高 27 层 、 位 
居 和 孟买 市 中 心 的 豪华 私宅 ， 总 面积 等 于 普通 百姓 住宅 的 1 300 倍 ， 纱 动 
一 上 时， 其 极 尽 奢华 的 程度 与 孟买 著名 的 贫民 窟 形成 鲜明 对 上 照 ， 成 为 当 
代 财 富 神话 和 贫 富 分 化 的 鲜明 象征 。 


美国 人 将 20 世 纪 70 年 代 之 后 的 40 多 年 与 19 世 纪 后 期 到 20 世 纪 初 期 
的 40 多 年 相提并论 ， 称 为 “第 二 次 镀金 时 代 ”， 后 者 为 “第 一 次 镀金 时 
代 ”。 


第 一 次 镀金 时 代 里 ， 美 国有 许多 称号 来 形容 骏 富 的 大 享 们 ， 璧 
如 “强盗 大 部 ” (robber barron) » “+3” (new money) 等 。 以 著名 的 
铁路 和 运输 巨头 范 德 比尔 特 家 族 为 例 ，1889 年 ARR RS AH 
17.5 万 平方 天 尺 ( 约 合 1.6 万 平方 米 )、 拥 有 250 个 房间 、 建 筑 和 装饰 风 
格 模仿 法 国 星 家 庄园 的 家 族 公 迄 。 公 馆 总 面积 相当 于 美国 普通 家 庭 的 
300 倍 。 那 是 美国 普通 家 庭 连 目 来 水 和 电力 都 没有 的 时 代 ， 范 德比 尔 特 
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入 以 遏制 收入 差距 和 贫 富 分 化 为 基本 诉求 的 所 谓 * 进 步 时 代 ”， 反 鞋 
汤 、 反 托拉斯 、 反 华尔街 、 反 金融 控制 、 限 制 工 作 时 间 、 最 低 工 资 立 
法 、 个 人 所 得 税 、 社 会 保障 和 福利 制度 等 现代 社会 的 一 切 制度 ， 都 是 
从 所 谓 进 步 时 代 开 始 露出 端倪 的 。 


根据 多 渠道 的 统计 数据 ， 与 第 一 次 镀金 时 代 相 比 ， 第 二 次 镀金 时 
代 的 财富 集中 和 分 化 速度 有 过 之 而 无 不 及 。1980 年 以 来 ，1% 最 富 人 群 
占 国民 收入 的 比例 从 10% 直 线 上 升 到 20%， 重 新 回 到 20 世 纪 初 期 财富 
分 化 和 集中 的 最 高 程度 。16 000 个 家 庭 〈 仅 占 美 国人 口 的 0.01%) 的 年 


均 收 入 超过 2 400 万 美元 ， 占 全 部 国民 收入 的 比例 从 1980 年 的 1% 急 升 
到 5%， 超 过 100 年 前 的 水 平 。 


收入 差距 和 贫 富 分 化 急剧 扩大 ， 已 经 是 一 个 全 球 性 的 普 衣 现象 。 
全 球 许多 国家 的 基尼 系数 均 快速 上 升 。 


1980~2012 年 ， 美 国 基 尼 系 数 从 0.3 上 升 到 0.39， 英 国 从 0.28 上 升 到 
0.34， 德 国 从 0.22 上 升 到 0.32， 印 度 从 0.32 上 升 到 0.34， 中 国 从 0.28 上 升 
到 0.42 (还 有 统计 渠道 说 是 0.48) 。 非 洲 和 拉丁 美洲 历史 上 一 直 是 贫 富 
分 化 最 严重 的 地 区 ， 虽 然 过 去 30 多 年 来 基尼 系数 有 所 下 降 ， 却 仍然 维 
持 极 高 水 平 。 辟 如 南非 大 约 为 0.6， 巴 西 约 为 0.54。 北 欧 斯 堪 的 纳 维 亚 
国家 是 收入 和 财富 分 配 比较 平均 的 国家 ， 基 尼 系 数 平 均 约 为 0.25， 不 
过 即使 是 瑞典 ， 过 去 30 多 年 来 ， 基 尼 系 数 也 从 不 到 0.20 上 升 到 超过 
0.25 ° 


ELERA: U 形 还 是 N 形 ? 


收入 有 差距、 贫 富 分 化 与 经 济 增长 完 葛 是 什么 关系 呢 ? 1980 年 之 
后 ， 全 球 范 围 内 的 收入 有 差距 和 人 负 语 分 化 扩大 是 否 古 经 济 快 速 增长 的 必 
然 结 果 ? 这 是 当今 辩论 收入 差距 和 贫 富 分 化 问题 首先 需要 回答 的 问 


题 。 


1955 年 ， 美 籍 日 俄罗斯 经 济 学 家 、 哈 佛 大 学 教授 西 索 . 库 效 涅 注 发 
表 论文 ， 提 出 关于 收入 差距 和 经 济 增长 之 间 关 系 的 曲线 ， 即 著名 的 “ 库 
效 涅 次 曲线 "， 曲 线 大 体 呈 L 形 。 根 据 该 曲线 ， 工 业 化 初期 收入 分 配 
和 仙 富 差距 会 扩大 ， 随 着 工业 化 接近 完成 ， 多 数 人 受到 民 好 教育 ， 人 
力 资 本 积累 降低 收入 差距 ， 同 时 民众 会 不 断 要 求 政府 大 力 改进 收入 分 
配 ， 收 入 差距 和 贫 富 分 化 会 下 降 。 


1980 年 之 前 ， 尤 其 是 1950~1970 年 ， 发 达 国 家 的 收入 差距 和 贫 富 分 
化 似乎 验证 了 库 兹 涅 获 假 说 ， 收 入 差距 和 贫 富 分 化 逐步 缩小 。 然 而 ， 
1970 年 尤其 是 1980 年 之 后 ， 库 效 涅 获 曲 线 似乎 变 成 了 N 形 ， 即 收入 差 
距 和 贫 富 分 化 先 扩 大 、 随 后 下 降 ， 然 后 又 开始 急剧 扩大 。 


收入 有 差距 和 人 负 富 分 化 成 为 全 球 普 裔 高 度 天 注 的 重大 问题 。2010 年 
源 自 美国 、 席 卷 全 球 的 “占领 华尔街 * 运 动 ， 让 矛盾 再 度 直 指 华尔街 金 
融 巨 头 。 历 史上 ， 糯 国 普 通 民 众 抗 议 华尔街 的 运动 多 次 爆发 ， 起 因 无 
一 例外 都 是 贫 语 分 化 。 金 融 危机 之 后 ， 关 国民 众 对 华尔街 再 度 表达 极 
度 层 怒 。 金 融 巨 头 们 借助 金融 投机 大 发 横财 ， 搞 出 史无前例 的 金融 危 
机 ， 和 赁 什么 政府 要 拿 巨 款 (纳税 人 的 钱 ) 去 救助 他 们 ? 他 们 却 反 而 继 
续 享 受 着 天 文 数字 般 的 薪水 和 奖金 ? 2012 年 美国 总 统 大 选 ， 辩 论 的 焦 
点 了 驶 旦 是 否 应 该 对 语 人 征收 重税 ， 政 府 是 否 应 该 更 多 地 救助 穷人 和 如 
何 救助 。 法 国 新 当选 的 “平民 总 统 ” 试 图 强 征 < 语 人 税 ”， 税 率 将 高 达 
759%。 西 班 牙 和 和 葡萄牙 政府 也 出 台 类 似 政 策 ， 并 且 成 为 财政 紧缩 政策 
的 组 成 部 分 。 


收入 差距 和 仙 富 分 化 同样 是 新 兴 市 场 国家 政府 高 度 关注 的 议题 ， 

甚至 足 尖 号 政治 议题 。 印 度 新 政府 发 疏 要 创造 “包容 性 增长 "， 坚 决 净 
制 “ 蚀 市 次 本 主义 ”。 巴西 几 届 政府 都 将 减少 饥 俄 和 贫困 作为 执政 的 首 
要 任务 之 一 ， 大 幅度 增加 减 人 入、 脱贫 、 教 育 和 医疗 开 文 ， 为 低 收入 人 
群 提 供 更 多 保障 和 机 会 ， 并 且 取 得 相当 不 错 的 成 效 。 中国 领导 人 致力 
于 建设 < 和谐 社会 ”和 “包容 性 增长 ”， 核 心 内 容 之 一 就 是 收入 分 配 体制 
AR, ARRA RAF EARLS ` ARM ` AFH ` RAE 
有 资产 等 。 


不 仅 国 家 内 部 的 收入 差距 和 仙 富 分 化 日 趋 庆 重 ， 国 与 国之 间 ， 尤 
其 古 发 达 国 家 和 新 兴 市 场 国家 之 间 、 穷 国 和 富国 之 间 的 收入 差距 和 贫 
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发 展 中 国家 人 均 收 入 差距 从 1980 年 的 5.6 倍 扩大 到 2010 年 的 7.8 倍 。 当 
然 ， 这 是 一 个 平均 数 对 比 ， 个 别 国家 壁 如 中 国 的 情况 则 恰好 相反 ， 中 
国人 均 收 入 与 发 达 国 家 人 均 收 入 水 平 之 差距 ， 从 1980 年 的 52 倍 缩小 到 
2010 年 的 9 倍 。 然 而 ， 如 果 从 综合 财富 指标 考核 ， 再 考虑 工作 时 间 长 短 
和 社会 福利 保障 程度 ， 中 国 与 发 达 国 家 的 差距 远 远 不 止 9 倍 。 尽 管 如 
此 ， 多 重 实证 数据 和 观察 结果 表明 ， 即 使 是 创造 了 惊人 经 济 奇 迹 的 中 
国 ， 与 发 达 国 家 相 比 ， 同 样 存在 着 人 均 收入 和 财富 水 平 增长 速度 低 于 
生产 力 增 速 、 国 内 生产 总 值 增 速 、 贸 易 增 速 的 情况 ， 存 在 着 某 种 程度 
的 “贫困 性 增长 困境 *"， 即 生产 越 多 、 出 口 越 多 ， 获 得 的 真实 财富 却 相 
对 越 少 。 


狐 兴 市 场 国家 的 信守 分 化 
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沈 曲 线 的 理论 。 新 兴 市 场 国家 处 于 经 济 快速 增长 和 转型 阶段 ， 收 入 差 
距 和 贫 富 分 化 必然 呈现 扩大 的 趋势 。 


以 中 国 为 例 。 根 据 王 小 鲁 和 胡 永 泰 2011 年 发 表 的 著名 论文 《中 国 
家 庭 隐瞒 收入 的 大 小 及 分 布 》 的 估算 结果 ， 中 国 居民 收入 分 配 不 均 的 
程度 要 比 官方 统计 数据 所 显现 的 严重 得 多 。 中 国 10% 最 富有 居民 的 收 
入 ， 是 最 贫穷 的 10% 居 民 收 入 的 65 倍 ， 远 远 不 是 官方 统计 的 23 倍 。 中 
国 国 内 居民 收入 分 配 不 均 的 程度 正在 逐年 上 升 。 根 据 几 所 大 学 和 人 研究 
机 构 联 合 举办 的 跟踪 抽样 调查 结果 ，2002 年 ，10% 最 富裕 中 国人 拥有 
中 国 全 部 财富 的 比重 是 47%， 到 2011 年 ， 该 比例 已 经 上 升 到 86.7%。 


许多 类 似 研 究 结 果 均 表明 ， 改 革 开 放 以 来 ， 我 国 收 入 分 配 不 均 的 
状况 持续 恶化 。 中 国 的 基尼 系数 从 20 世 纪 80 年 代 低 于 0.3 的 水 平 上 升 到 


近年 的 0.48。2012 年 ， 有 机 构 佑 计 中 国 的 基尼 系数 已 经 达到 0.55， 成 为 
全 球 收 入 差距 和 贫 富 两 极 分 化 最 严重 的 国家 之 一 。 与 此 同时 ， 有 研究 
者 将 全 部 居民 按 收入 水 平分 成 5 组 ， 收 入 最 高 的 20% 居 民 组 与 收入 最 低 
的 20% 居 民 组 的 差距 ， 从 2000 年 的 3.6 倍 上 升 到 2008 年 的 5.7 倍 。 在 中 国 
农村 ， 最 高 和 最 低 收入 两 组 之 间 的 差距 ， 则 从 2000 年 的 6.5 倍 上 升 到 
2008 年 的 7.5 倍 。 


从 全 球 范 围 来 看 ， 非 洲 和 拉美 一 些 国家 譬如 南非 、 巴 西 、 智 利 、 
阿根廷 、 哥 伦比 亚 等 ， 贫 富 差 距 长 期 高 居 全 球 之 冠 ， 这 正 是 “拉美 
化 ”经 济 模式 的 必然 后 采 。 依 照 基 尼 系 数 估算 ， 亚 洲 各 国 和 地 区 里 ， 中 
国内 地 和 香港 、 新 加 坡 均 属于 仙 富 巧 殊 最 闫 重地 区 之 列 。 尺 管 基 尼 系 
数 的 估算 不 可 能 闫 格 准确 ， 然 而 ， 各 国 尤其 是 靳 兴 市 场 国家 收入 差距 
扩大 和 贫 富 两 极 分 化 情况 愈演愈烈 ， 应 该 是 不 争 的 事实 。 


中 国 的 收入 受 距 和 “1% 问 题 ” 


中 国 收入 分 配 的 严重 失衡 有 三 个 重要 特征 。 一 是 从 宏观 角度 看 ， 
收入 分 配 的 严重 失衡 体现 为 政府 收入 占 国内 生产 总 值 的 比例 持续 上 
F, 居民 个 人 可 支配 收入 占 国内 生产 总 值 的 比例 却 持续 下 降 。 二 是 从 
老百姓 收入 结构 看 ， 收 入 分 配 的 失衡 体现 为 收入 分 配 差 距 急剧 扩大 。 
无 论 是 按 基 尼 系 数 测算 ， 还 是 其 他 各 种 抽样 调查 和 直观 观察 结 有 末 ， 都 
表明 收入 有 差距 扩大 和 人 负 富 分 化 加 剧 是 不 争 事实 ， 也 是 老百姓 强烈 不 满 
的 首要 社会 问题 。 


如 果 收 入 差距 扩大 和 和 贫 语 分 化 加 剧 是 源 目 合法 收入 增长 ， 则 不 太 
会 引起 全 社会 普遍 的 强烈 不 满 。 造 成 我 国 收入 不 公 和 和 贫 富 分 化 日 花 恶 
化 的 直接 原因 ， 有 是 各 种 非法 和 灰色 收入 快速 增长 ， 包 括 各 种 腐败 、 以 
权谋 私 、 钱 权 交 易 、 低 价 变 卖 或 侵 否 国有 资产 等 ， 让 少数 特权 分 子 御 
KERAHE o 垄断 特权 、 资 产 泡 沫 、 不 公正 苋 争 ， 也 是 收入 差距 和 贫 


综合 分 析 统 计数 据 ， 自 20 世 纪 90 年 代 以 来 ， 在 国民 可 支配 收入 构 
成 中 ， 企 业 和 政府 部 门 收 入 总 体 占 比 呈 上 升 趋势 ， 家 庭 和 个 人 收入 占 
比 总 体 呈 下 降 趋势 。 截 至 2012 年 底 ， 企 业 部 门 收入 占 国民 可 支配 收入 
的 比重 为 21.5%， 比 1992 年 上 升 9.8 个 百分点 ; 政府 部 门 收入 占 国民 可 
支配 收入 的 比重 为 18.2%， 比 90 年 代 以 来 的 低 点 (2000 年 为 14.7%) 上 
升 3.5 个 百分点 ， 家 庭 和 个 人 收入 占 国民 可 支配 收入 的 比重 为 60.3%， 
比 1992 年 下 降 8.0 个 百分点 。 


根据 国内 生产 总 值 收入 法 估算 ， 初 次 分 配 里 ， 我 国 居 民 薪 酬 收入 
占 国内 生产 总 值 的 比重 ，1995~2007 年 一 直 呈 下 降 趋 势 ， 从 1995 年 的 
53.16% 下 降 到 39.74%， 竟 然 下 降 了 13.42 个 百分点 ! 其 中 2004~2007 
年 ， 从 46.14% 下降 到 39.74%; 2007~2008 年 略 有 好 转 ， 上 升 到 
46.62%6。 然 而 ，2009~2011 年 ， 届 民 薪 酬 收入 占 比 又 从 46.62% 下 降 到 
44.94% ° 


再 分 配 之 后 ， 我 国 居 民 可 支配 收入 占 国内 生产 总 值 的 比例 从 2002 
年 的 65% 下 降 到 2008 年 的 57%， 下 降 8 个 百分点 ， 最 近 几 年 仍 维持 持续 
下 降 态 势 ， 目 前 占 比 大 约 为 519%。 政 府 收入 占 比 则 从 17.52% 上升 到 
21.289%， 上 升 近 4 个 百分点 。 企 业 收 入 占 比 维持 较 快 增长 ， 增 长 9 个 百 
分 点 ， 从 18% 上 升 到 27% ° 


为 什么 居民 可 支配 收入 占 国内 生产 总 值 比重 持续 下 降 ? 主要 原因 
有 二 。 一 是 广大 农民 收入 占 比 持续 下 降 。 城 市 化 和 工业 化 过 程 里 ， 原 
本 应 该 属于 农民 的 土地 增值 收入 ， 绝 大 部 分 被 政府 和 企业 占有 。 据 统 
计 ，2001~2010 年 ， 全 国土 地 出 让 收入 从 1 300 亿 元 剧 增 到 2.7 万 亿 元 ， 
增长 近 20 倍 (这 当然 只 是 部 分 统计 ， 实 际 土地 出 让 收入 远 远 大 于 这 个 
数字 ) 。 然 而 农民 获得 的 征地 和 拆迁 补助 收入 平均 仅 占 土地 出 让 收入 


的 37%。 辽 宁 、 浙 江 、 河 南 三 省 征地 补偿 费 占 土地 收入 的 比重 ， 分 别 
只 有 10.37%、2.91% 和 12.99%。 围 绕 土 地 拆迁 的 各 种 纠纷 和 群体 性 事 
件 层出不穷 ， 关 键 就 是 农民 的 利益 受到 严重 侵犯 甚至 赤裸 裸 的 掠夺 。 


二 是 城市 居民 收入 占 比 也 持续 下 降 。 首 先是 薪酬 收入 偏 低 。 我 国 
虽然 已 经 是 世界 第 二 大 经 济 体 ， 第 一 出 口 大 国 ， 由 于 绝 大 多 数 产 业 处 
于 全 球 产 业 链 中 低 端 ， 产 业 工 人 的 收入 仍然 非常 低 。 按 照 人 均 小 时 工 
资 计算 ， 我 国人 均 工 资 收入 仍然 只 有 发 达 经 济 体 平 均 水 平 的 14， 相 
当 于 美国 的 17， 德 国 的 16， 日 本 的 V15， 法 国 的 16 ， 俄 罗斯 的 
1/4。 其 次 是 财产 性 收入 没有 实现 稳定 增长 。 股 市 长 期 萎靡 ， 许 多 普通 
股民 一 直 赔 钱 。 很 长 时 间 里 ， 通 货 膨 胀 超过 同期 银行 存款 利率 ， 居 民 
储蓄 存款 实际 是 负利率 ， 相 当 于 国家 对 普通 储户 征收 了 通货 膨胀 税 。 
1996~2002 年 中 国平 均 真实 利率 为 2.93%。2003 年 至 今 ， 平均 真实 利率 
为 -0.3%。 8 年 时 间 96 个 月 里 ， 有 52 个 月 (4 年 多 ) 是 负利率 。 有 研究 
机 构 测 算 ， 仅 2011 年 ， 通 货 膨 胀 税 吕 高 达 1.5 万 亿 。 真 实 利率 每 压低 
1%， 拓 民 消 费 增长 率 就 下 降 0.287%。 


我 国 收 入 分 配 问题 的 另 一 个 最 突出 表现 是 贫 富 分 化 日 益 严 峻 。 对 
于 中 国 的 基尼 系数 ， 不 同 机 构 的 估算 方法 不 同 ， 结 果 差 距 很 大 ， 最 低 
值 是 0.48， 最 高 甚至 达到 0.61。 国 际 公认 的 危险 线 是 0.4。 美 国 是 0.42 。 
根据 国家 统计 局 的 估计 估算 ，2000~2008 年 ， 我 国 收 入 差距 一 直 持 续 扩 
大 ， 基 尼 系 数 从 0.44 上 升 到 0.491。 虽 然 近 几 年 收入 差距 似乎 出 现 了 组 
慢 下 降 势 头 ， 全 国 基 尼 系 数 从 2008 年 的 0.491 下 降 到 2012 年 的 0.474 (4 
然 许 多 人 不 大 相信 这 个 数据 ) ， 我 国 收入 差距 和 贫 富 分 化 问题 非常 严 
重 ， 却 是 不 和 争 的 事实 。 


关于 中 国 日 益 严 峻 的 贫 富 分 化 ， 各 种 说 法 很 多 ， 都 指向 一 个 基本 
事实 ， 那 就 是 越 来 越 少 的 人 群 却 控制 了 越 来 越 多 的 财富 。 壁 如 ， 调 查 
表明 ，10% 收 入 最 高 家 庭 群体 的 收入 ， 是 10% 最 低 收入 家 许 群 体 的 65 
倍 。2011 年 《纽约 时 报 》 曾 经 发 表 文 章 ， 说 2000 年 中 国 财 富 分 配 还 是 


二 八 开 ，2011 年 已 经 变 成 一 九 开 了 。 换 句 话 说 ，10% 的 人 群 占有 90% 
的 财富 ，90% 的 人 只 占有 10% 的 财富 。10% 的 人 怎么 构成 的 呢 ?” 其 中 
90% 是 党 政 干部 及 其 子女 或 者 亲属 ;5.5% 是 海外 或 者 港澳 台 有 亲属 的 
那些 人 ; 还 有 4.59% 是 经 营 有 方 ， 运 气 又 不 错 的 民营 企业 家 。 此 类 数据 
可 能 并 不 那么 准确 ， 却 能 够 从 一 个 侧面 反映 现实 ， 而 且 与 老百姓 的 日 
常 观 察 和 感受 相符 。 


还 有 调查 数据 表明 ， 我 国 劳动 者 人 均 月 收入 分 布 ，1 000 元 人 民 币 
以 下 的 人 群 占 35%，1 500 元 以 下 的 人 群 占 51%。 换 言 之 ， 仪 够 温饱 的 
穷人 占 劳 动 者 的 一 多 半 。 此 外 ， 从 每 年 出 台 的 各 种 富豪 排行 榜 也 能 
出 端倪 ， 巨 富 群 体 收入 增 速 远 远 超过 普通 老百姓 的 收入 增 速 。 我 国 近 
75% 的 富豪 来 自 房 地 产 、 资 源 矿 产 及 其 相关 行业 ， 从 一 个 重要 角度 说 
明了 贫 富 差距 急剧 放大 的 内 在 原因 。 


上 述 因 素 之 外 ， 造 成 我 国 收 入 差距 和 贫 是 分 化 日 益 屎 峻 的 因素 还 
包括 : 资本 有 机 构成 高 的 第 二 产业 占 比 上 升 ， 劳 动 密集 型 产业 占 比 下 
降 。 夯 动力 在 收入 分 配 中 显然 处 于 弱势 地 位 ;有 要素 价 格 改革 迟 迟 不 局 
动 或 滞后 局 动 ， 货 本 和 权 贯 勾结 ， 官 僚 资 本 横行 ， 腐 败 刘 延 ; 房地产 
泡沫 愈 演 印 烈 ， 加 剧 了 收入 和 财富 分 配 两 极 分 化 。 
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题 ， 而 且 是 最 重要 的 政治 和 社会 问题 。 各 国 历史 经 验 一 再 表明 ， 收 入 
差距 和 贫 富 分 化 是 导致 政治 和 社会 动荡 不 安 的 首要 因素 。 社 会 学 者 的 
调查 研究 表明 ， 收 入 差距 扩大 和 贫 富 分 化 加 剧 是 导致 老百姓 仇 定 、 侯 
官 、 心 理 失 衡 、 对 社会 不 满 旋 至 群体 性 事件 频 考 爆发 的 核心 原因 ， 也 
征 所谓 “ 中 等 收入 陷阱 ?或 “中 等 收入 焦虑 ”的 主要 表现 。"“ 不 患 喜 而 叫 不 
均 ”， 并 非 中 国 社会 独 有 的 现象 ， 而 是 人 类 共有 的 心理 。 如 何 确保 经 济 
快速 增长 过 程 中 ， 收 入 和 财富 分 配 的 适度 平等 和 动态 均衡 ， 是 世界 各 
国都 曾经 和 正在 面临 的 重大 难题 。 中 国 也 不 例外 。 


单纯 从 促进 经 济 增长 角度 看 ， 收 入 差距 和 贫 富 分 化 过 大 ， 将 直接 
拖累 消费 和 投资 增长 。 根 据 经 济 学 基本 原理 ， 财富 越 多 的 人 人， 边际 消 
费 趋向 束 越 小 。 如 果 财 富 过 度 癌 少数 人 人 集中， 必然 会 严重 制约 我 国 的 
消费 增长 。 实 际 上 ， 我 国 目前 已 经 部 分 出 现 *“ 富 人 有 钱 不 消费 ， 穷 人 消 
费 没有 钱 ” 的 现象 《还 有 越 来 越 多 的 中 国富 人 选择 到 国外 消费 或 购买 国 
外 产品 ) 。 有 学 者 估计 ， 中 国富 人 的 消费 趋向 只 有 62%， 穷 人 的 消费 
趋同 为 92?2%。 美 国 著 名 的 中 国 经 济 专家 尼古拉斯 . 拉 迪 的 估计 结果 是 : 
中 国 居 民 可 支配 收入 下 降解 释 了 中 国 消 费 率 下 降 的 75%， 预 防 和 储蓄 
动机 只 能 解释 消费 率 下 降 的 25%。 


收入 差距 和 贫 富 分 化 ， 永 无 休止 的 争论 和 从 
膏 纷 纪 的 解释 


前 面世 界 各 国 的 多 项 数据 业已 表明 ， 过 去 40 多 年 来 ， 全 球 范围 内 
的 收入 差距 和 贫 富 分 化 迅速 加 剧 ， 是 不 争 的 事实 。 和 争论 不 休 痢 ， 古 收 
入 考 距 扩大 和 向 富 分 化 急剧 恶化 的 内 在 机 制 。 冤 竟 是 什么 力量 导致 收 
入 盈 距 扩大 和 人 负 富 分 化 加 剧 ? 我 们 应 该 容 妨 收入 差距 和 贫 富 分 化 ， 还 
苹 需 要 采取 措施 换 制 和 绥 解 收入 差距 和 贫 定 分化? 各 国学 者 提出 了 许 
多 理论 假说 或 解释 。 


技术 进步 和 技术 创新 说 


该 假说 认为 过 去 40 多 年 来 ， 人 类 以 电脑 、 无 线 通 信 、 互 联网 和 生 
物 科 技 为 标志 的 技术 进步 和 技术 创新 突飞猛进 ， 掌 握 核 心 科 技 和 辫 用 
核心 科技 以 创造 市 场 产品 的 创新 者 和 企业 家 ， 目 然 束 会 获得 史无前例 
的 巨额 收入 和 资本 利得 。 这 是 资本 主义 经 济 制度 企业 家 精神 和 创新 精 
神 的 盗 焊 成 束 ， 应 该 赞美 、 度 歌 、 或 励 和 发 扬 光 大 ， 绝 不 应 以 各 种 管 
制 和 融 额 税收 限制 和 扼杀 。 


全 球 化 假说 


该 假说 认为 过 去 40 多 年 来 ， 人 类 进入 轿 新 的 全 球 化 时 代 ， 跨 国 公 
司 以 全 球 为 舞台 ， 以 世界 为 市 场 ， 举 几 能 够 创造 和 营销 各 种 产品 和 服 
务 ， 以 满足 世界 市 场 需要 的 企业 和 企业 家 ， 必 定 获得 高 额 利润 和 巨额 
收入 。 所 以 ， 零 售 和 酒店 业 成 为 创造 世界 巨 富 的 重要 行业 (以 沃 尔 
Fy RA BE HRSA) ° 


教育 提升 人 力 资本 假说 


该 假说 认为 过 去 40 多 年 来 ， 各 国教 育 水 平和 教育 普及 程度 显著 提 
升 ， 越 来 越 多 的 人 受到 越 来 越 恨 好 的 教育 ， 教 育 激发 和 开掘 出 人 类 的 
天 才 和 潜能 。 经 过 民 好 教育 的 激发 和 开 据 ， 某 些 具备 超越 天 才 和 潜能 
的 人 ， 束 能 够 更 好 地 把 握 时 代 巍 予 的 机 遇 ， 开 创 史无前例 的 伟大 事 
业 ， 由 此 获得 前 人 难以 想象 的 巨额 财主。 


以 上 三 个 假说 是 有 关 收 入 差距 和 贫 富 分 化 的 正面 假说 。 这 些 理论 
都 认为 ， 收 入 差距 扩大 和 人 负 富 分 化 加 剧 不 古 坏事 ， 而 是 好 事 。 它 正 是 
市 场 范 争 活力 和 企业 家 创新 精神 得 到 窜 奖 的 最 佳 体 现 ， 它 正 是 市 场 苋 
争 公 平和 正义 的 最 佳 体 现 ， 它 正 是 市 场 苋 争 效率 的 最 佳 体 现 ， 绝 不 能 
将 收入 差距 、 贫 是 分 化 与 效率 对 立 起 来 。 


有 天 收 入 差距 和 贫 富 分 化 的 负面 假说 有 : 
公司 治理 失效 假说 

该 假说 认为 ， 当 代 公 司 治 理 结构 每 况 傅 下， 许多 公司 内 部 形成 相 
当 严 重 的 钮 带头 系 ， 公 司 和 董事 会 成 员 往 往 是 公司 首席 执行 官 和 高 管 的 
关系 尸 ， 他 们 沈 潍 一 气 ， 为 公司 高 管 们 的 高 额 薪水 、 巨 额 期 权 痰 励 和 
坚 华 福利 大 开 方 便 之 | ]。 该 假说 认为 ， 大 公司 高 管 们 之 所 以 能 够 获得 
天 文 数字 的 工资 、 奖 金 和 福利 ， 并 非 他 们 劳动 所 应 得 ， 而 是 公司 内 部 


的 私 相 授 受 或 变相 行贿 。 解 决 之 道 束 是 强化 公司 的 治理 结构 、 强 化 外 
部 监督 、 强 化 法 律 惩 治 、 征 收 高 额 税 收 。 


权力 失衡 假说 


该 假说 与 当代 宏观 经 济 学 的 有 效 工 资 学 说 异曲同工 。 有 效 工 痪 学 
说 认为 ， 对 于 那些 具有 特殊 才能 和 技能 的 员工 ， 公 司 雇主 往往 愿意 文 
付 高 于 市 场 均衡 水 平 的 工资 ， 以 便 吸 引 人 才 为 公司 长 期 服务 。 公 司 首 
席 执 行 官 和 高 管 目 然 属于 具有 竺 殊 才 能 和 技能 者 。 不 仅 如 此 ， 公 司 高 
管 们 往往 反 客 为 主 ， 拥 有 超 强 的 谈判 能 力 ， 能 够 为 目 己 说 得 远 超 其 边 
际 劳动 产 出 的 工资 水 平和 福利 奖金 。 所 以 ， 众 多 公司 噩 管 至 有 超出 员 
工 数 十 倍 力 至 数 千 倍 的 忌 收 入 。 解 决 之 道 ， 一 是 促进 和 激发 职业 经 理 
人 的 市 场 范 争 ， 二 是 征收 高 额 税 收 ， 以 便 降 低 公司 高 管 们 萃 意 诬 求 高 
颌 回报 的 动机 。 


权力 寻 租 假说 


该 假说 认为 ， 少 数 人 所 至 有 的 融 收 入 ， 主 要 来 自 他 们 鞭 意 扭曲 经 
Grrl RE > era lial RA > 蓄意 创造 对 目 己 有 利 的 制度 安排 ， 以 便 
更 大 规模 和 更 方便 地 进行 权力 寻 租 。 管 制 垄 断 、 官 商 勾 结 、 钱 权 交 
易 、 行 贿 受 贿 等 ， 篆 纳入 此 假说 。 解 决 之 道 ， 一 是 增加 制度 透明 度 ， 
二 是 彻 抬 消除 垄断 ， 三 是 尽量 减少 管制 ， 四 是 强化 收入 申报 制度 ， 五 
征 征 收 高 额 税收 。 


富 二 代 或 财富 王朝 假说 


该 假说 认为 ， 收 入 差距 和 人 负 富 分 化 主要 来 目 财 定 的 继承 。 富 二 代 
和 财富 王朝 家 庭 (AR) 凭借 先天 继承 的 财富 ， 与 普通 人 站 在 完全 不 
同 的 起 跑 线 上 ， 其 关系 网 络 、 教 育 闹 源 、 商 业 机 会 ， 穷 人 和 中 低 收 入 
阶层 无 法 望 其 项 背 ， 富 人 继续 成 功 和 创造 巨额 财富 的 机 会 要 大 得 多 。 
财富 王 副 代 代 相 传 ， 不 仅 极 大 地 加 剧 了 社会 的 收入 差距 和 贫 富 分 化 ， 


而 且 加 剧 了 社会 层级 的 固化 或 僵化 ， 削 弱 了 社会 活力 和 创新 力 ， 和 剥夺 
了 普通 人 的 机 会 。 解 决 之 道 ， 一 十 从 制度 上 尽 可 能 确保 人 人 至 有 平等 
的 教育 和 工作 机 会 ， 二 是 征收 高 额 遗 产 税 或 赠 予 税 。 


税收 制度 扭曲 假说 


该 假说 认为 高 收入 者 之 所 以 能 够 持续 享受 高 收入 ， 是 因为 过 去 40 
多 年 来 ， 世 界 各 国 纷纷 降低 累进 所 得 税率 ， 璧 如 美国 20 世 纪 80 年 代 里 
根 总 统 采纳 “供给 学 派 经 济 学 ”>， 将 个 人 所 得 税 的 累进 税率 从 最 高 的 
78% 下 降 到 30% 以 下 ， 之 后 长 期 维持 低 水 平 的 累进 税率 。 不 仅 如 此 ， 
高 收入 者 往往 有 更 多 办 法 避税 、 偷 税 或 漏税 ， 致 使 许多 高 收入 者 实际 
所 缴 税率 反而 低 于 中 低 收 入 者 。 解 决 之 道 显 而 易 见 ， 那 就 是 强化 税收 
征管 ， 大 幅 提高 税率 ， 严 厉 打 击 偷税 漏税 。 


社会 习俗 或 惯例 假说 


该 假说 认为 ， 某 些 社 会 里 一 直 就 有 某 些 故 老 相 传 的 惯例 和 习俗 
(譬如 种 姓 制度 、 性 别 歧 视 、 种 族 歧 视 、 阶 层 歧 视 等 ) ， 导 致 社会 的 
教育 和 工作 机 会 挛 重 不 平等 ， 导 致 社会 阶层 不 具有 流动 性 ， 从 而 使 得 
收入 关 距 和 和 贫 富 分 化 异常 严重 且 代 代 相 传 。 解 决 之 道 目 然 吏 是 单 新 社 
会 制度 ， 消 除 各 种 歧视 。 
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第 五 章 
人 类 经 济 和 金融 体系 的 三 个 两 极 分 化 


第 四 章 分 析 的 各 种 假说 ， 都 能 部 分 解释 全 球 性 的 收入 差距 和 人 负 富 
分 化 现象 。 然 而 ， 上 述 假说 却 无 法 解释 1980 年 以 来 ， 全 球 收 入 差距 和 
贫 富 分 化 急剧 恶化 的 基本 事实 ， 尤 其 无 法 解释 收入 差距 和 贫 富 分 化 
最 典型 的 特征 。 第 四 章 已 经 给 出 详尽 数据 ， 此 处 再 次 简要 总 结 一 下 收 
入 差距 和 仙 富 分 化 的 典型 特征 。 


第 一 ， 目 19 世 纪 后 期 至 21 世 纪 和 初期， 各 国 收入 差距 和 人 负 富 分 化 急 
剧 上 升 的 时 期 ， 都 古 金融 市 场 狂 闫 突进 的 时 期 。 以 美国 为 例 ，1% 人 群 
收入 的 两 个 峰值 分 别 是 1928 年 和 2007 年 ， 分 别 位 于 美国 两 次 疯狂 金融 
投机 的 语 峰 ， 接 厦 就是 股市 表盘 和 金融 危机 。 这 并 不 古人 简单 的 巧合 ， 
而 是 资本 积累 规律 的 反映 。1950~1970 年 ， 是 美国 和 其 他 发 达 国 家 收入 
差距 和 贫 富 分 化 稳定 下 降 的 时 期 ， 该 时 期 各 国 真 实 劳动 生产 力 和 人 均 
真实 收入 均 快速 增长 ， 金 融 业 对 国内 生产 总 值 和 国民 收入 的 贡献 维持 
在 很 低 水 平 。 众 所 周知 ， 那 个 时 期 也 是 全 球 金融 最 稳定 的 时 期 ， 痪 本 
流动 和 金融 投机 被 严格 限制 ， 各 国货 币 汇 率 相 互 固 是， 外 汇 交 易 和 衍 
生 金 融 规模 极 小 ， 资 产 价 格 (股市 和 房地产 ) 增长 缓慢 ， 没 有 出 现 资 
产 价格 泡沫 和 泡沫 破 火 危机 。 


第 二 ， 纵 观 全 球 ， 尤 其 是 对 比 欧洲 、 日 本 、 美 国 和 其 他 发 达 国 家 
的 收入 差距 和 贫 富 分 化 演变 趋势 ， 我 们 发 现 男 外 一 个 重要 事实 ， 几 是 
金融 市 场 发 这、 金融 投机 活跃 、 资 产 价格 泡沫 反复 出 现 的 国家 或 地 
区 ， 收 入 差距 和 入 让 分 化 恶化 的 程度 最 高 。 奉 行 琶 格 鲁 - 撒 殉 逊 目 由 和 
投机 资本 主义 的 国家 ， 辟 如 美国 、 英 国 、 加 拿 大 、 澳 大 利 亚 、 西 班 
牙 、 中 国 香港 地 区 等 ， 收 入 差距 和 贫 富 分 化 均 处 于 全 球 发 达 国 家 最 严 


重 国家 或 地 区 之 列 。 相 反 ， 奉 行 实体 经 济 立 国 、 注 重 过 制 金融 投机 的 
国家 或 地 区 ， 壁 如 北欧 诸 国 德国、 瑞典 、 挪 威 、 和 荷兰 、 上 丹麦 等 ) ， 

收入 差距 和 仙 富 分 化 相对 要 小 得 多 。 新 兴 市 场 国 家 也 有 类 似 规律 性 现 

象 ， 凡 是 出 现 过 金融 投机 和 资产 价格 泡沫 的 国家 或 地 区 ， 收 入 过 距 和 
贫 富 分 化 往往 严重 ， 这 不 是 巧 含 ， 而 是 规律 。 


第 三 ， 从 行业 收入 占 全 部 收入 之 比 、 从 行业 内 部 从 业 人 员 的 收入 
集中 度 来 看 ， 凡 是 收入 差距 和 贫 富 分 化 急剧 恶化 的 国家 ， 人 金融 业 占 国 
民 收 入 或 国内 生产 总 值 的 比重 均 急 剧 上 升 。 壁 如 ，1980~2007 年 ， 美 国 
金融 业 占 国民 收入 的 比例 从 4.9% 上 升 到 8.3%，1950 年 只 有 2.8%。 其 他 
国家 也 出 现 类 似 上 升 趋势 。 与 此 同时 ， 金 融 行 业 巨头 总 是 位 居 各 国 最 
富有 的 0.01% 人 群 之 列 ， 包 括 大 银行 首席 执行 官 、 高 管 、 对 冲 基 金 和 
私募 基金 经 理 等 。 凡是 收入 差距 和 贫 富 分 化 比较 严重 和 快速 上 升 的 国 
家 或 地 区 ， 人 金融 业 的 平均 收入 往往 高 出 其 他 行业 的 平均 收入 ， 璧 如 美 
国 高 出 70%。 这 也 是 一 个 基本 的 规律 性 现象 。 
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产 占 国内 生产 总 值 的 比例 往往 上 升 最 快 ， 比 例 也 最 高 。 . 美国 和 英国 是 
发 达 经 济 体 中 收入 差距 和 仙 晤 分 化 最 闫 重 的 国家 ， 其 流动 性 金融 资产 
占 国内 生产 总 值 的 比例 也 最 高 ， 上 升 速度 也 最 快 。 
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新 的 假说 ， 三 个 两 极 分 化 


如 何 解释 上 述 规 律 性 的 典型 事实 呢 ? 我 认为 从 收入 差距 和 贫 富 分 
化 事实 本 号 是 无 法 解释 其 内 在 规律 的 。 根 据 实体 经 济 增长 规律 和 物质 
资本 积累 的 一 般 原 理 ， 也 不 能 完整 解释 上 述 现 象 。 我 们 需要 一 个 新 的 
理论 假说 。 


我 认为 ， 人 类 经 济 体 系 的 逐渐 党 变 ， 尤 其 古人 类 货币 、 金 融和 信 
用 体系 的 逐渐 演变 ， 已 经 形成 了 三 个 两 极 分 化 的 体系 : 信用 资源 分 配 
的 两 极 分 化 ， 虚 拟 经 济 和 实体 经 济 的 两 极 分 化 ， 真 实 收入 和 财富 的 两 
极 分 化 。 三 个 两 极 分 化 互 为 条 件 ， 相 互 强化 ， 形 成 一 个 虚拟 经 济 骏 
涨 、 信 用 资源 集中 、 收 入 兰 距 扩大 、 贫 富 分 化 加 剧 的 恶性 循环 。“ 三 个 
两 极 分 化 假说 "具有 如 下 重要 含义 。 


第 一 ， 收 入 关 距 和 从 富 分 化 导致 信用 两 极 分 化 ， 信 用 分 化 导致 虚 
拟 经 济 增长 ， 虚 拟 经 济 增长 反 过 来 推动 收入 差距 和 贫 富 分 化 。 


收入 差距 扩大 和 人 负 富 两 极 分 化 让 财富 越 来 越 多 地 集中 到 少数 人 手 
中 ;， 而 金融 行业 天 生 束 具 有 “ 嫌 仙 爱 富 "”、“ 锦 上 添 化 ”的 特性 ， 金 融和 
信用 资源 相应 地 束 越 来 越 多 地 集中 到 少数 定 人 手中 ， 富 人 将 掌控 的 信 
用 和 人 金融 资源 ， 越 来 越 多 地 运用 到 虚拟 经 济 ， 包 括 股市 投机 、 地 产 投 
机 、 期 货 投 机 、 外 汇 买 卖 、 兼 并 收购 、 对 冲 基金 等 ， 必 人 然 推 动 虚拟 经 
济 快速 增长 ， 虚 拟 经 济 快速 增长 的 收益 ， 绝 大 部 分 落 入 富 人 的 腰包 。 
斯 蒂 格 利 葡 和 格林 斯 诱 都 指出 ，2008 年 金融 危机 之 后 ， 美 国 全 部 新 增 
的 国民 收入 中 〈 包 括 工资 收入 净 增 长 和 金融 资产 增值 ) ，93% 为 1% 的 
最 富有 人 群 所 获得 。 


第 二 ， 虚 拟 经 济 与 实体 经 济 的 背离 ， 古 经 济 体 系 各 个 分 系统 相互 
循环 和 相互 强化 的 逻辑 起 点 ， 也 是 三 个 两 极 分 化 的 逻辑 起 点 。 货 币 信 

资源 分 配 的 两 极 分 化 ， 则 是 加 剧 真实 收入 分 配 两 极 分 化 与 实体 经 济 
和 虚拟 经 济 两 极 分 化 的 导火线 和 众 化 剂 。 原 因 很 们 单 ， 人 类 经 济 体 系 
里 的 少数 富 俗 阶层 和 和 人士、 大 金融 机 构 、 大 企业 ， 必 然 获得 信用 资源 
的 绝 大 部 分 ， 他 们 决定 了 投机 性 需求 和 虚拟 经 济 的 快速 脱 胀 ， 占 人 口 
绝 大 多 数 的 低 收 入 阶层 和 普通 百姓 则 极 难 获 得 金融 和 信用 资源 ， 然 
而 ， 他 们 却 是 决定 实体 经 济 需 求 的 绝对 主体 。 


第 三 ， 虚 拟 资 本 或 金融 和 货 本 的 积 素 规律 ， 与 物质 资本 和 人 力 资 本 
的 积 素 规律 不 同 。 如 采 人 类 的 经 济 增长 完全 来 目 物 质 资 本 和 人 力 资 本 


的 积累 ， 收 入 差距 和 贫 富 分 化 会 呈现 逐步 下 降 的 态势 ， 这 就 古 经 典 的 
库 兹 涅 将 曲线 所 揭示 的 道理 ， 也 为 19 世 纪 20~80 年 代 世 界 各 国 的 经 验 所 
证 明 。 虚 拟 资 本 或 金融 资本 的 积 本 映 ， 并 不 创造 真实 财富 ， 而 是 协 
助 物质 资本 和 人 力 资本 创造 真实 财富 ， 虚 拟 资 本 则 参与 财富 的 分 至 或 
分 配 。 这 是 李嘉图 和 马克 思 早 已 说 明 的 道理 ， 食 利 者 或 食 利 阶级 参与 
和 独 余 价值 的 分 配 。 如 果 虚 拟 资 本 或 金融 资本 快速 积 素 ， 增 长 速度 超过 
物质 资本 或 人 力 资本 的 增长 速度 ， 那 么 ， 它 所 分 译 或 分 配 的 财 证 比例 
束 相 应 增长 。 某 种 程度 上 ， 人 金融 资本 或 虚拟 资本 就 从 物质 资本 或 人 力 
次 本 那里 “剥削 或 九 夺 ”真实 财富 。 这 实际 上 古 全 球 金融 资本 主义 时 代 
里 ， 收 入 差距 和 仙 语 分 化 加 剧 的 本 质 ， 实 际 上 是 一 种 新 的 剥削 形态 。 


第 四 ， 金 融资 本 主义 产生 之 前 ， 特 别 古 货币 发 行 受到 外 部 目 然 力 
量 制约 的 时 代 ( 即 有 销 货币 时 代 里 ，， 金 融资 本 或 虚拟 资本 的 积累 往 
往 古 一 种 例外 或 短期 现象 ， 金 融资 本 、 虚 拟 资 本 、 流 动 性 金融 资产 的 
增长 与 物质 资本 的 增长 大 体 协调 一 致 ， 金 融资 本 或 虚拟 资本 对 实体 经 
济 或 物质 资本 的 “ 刊 前 ”还 不 显著 。 金 融和 货 本 主义 产生 之 后 ， 无 其 是 无 
锁 信 用 货币 时 代 来 临 之 后 ， 虚 拟 资 本 、 人 金融 资本 可 以 完全 脱离 物质 次 
本 的 积 素 ， 目 我 膨胀 、 目 我 循环 、 目 我 衍生 、 人 快速 增长 。 虚 拟 资 本 或 
金融 资本 人 参与“ 分配? 或 “ 刊 削 ”真实 财 语 的 比例 和 速度 相应 快速 增长 。 
这 个 含义 其 实 就 解释 了 为 什么 20 世 纪 80 年 代 之 后 各 国 收入 差距 和 贫 富 
分 化 急剧 有 恶化， 解释 了 人 金融 投机 最 疯狂 的 时 期 ， 收 入 差距 和 和 贫 是 分 化 
恶化 的 速度 最 快 。 


第 五 ， 虚 拟 资本 或 金融 资本 并 非 被 动 参与 真实 财富 的 分 配 或 分 
享 ， 而 是 通过 各 种 方式 主动 参与 真实 财富 的 创造 。 尤 其 重要 的 是 ， 虚 
拟 资 本 、 金 融资 本 或 金融 资产 的 分 配 和 价格 ， 往 往 决 是 了 物质 资本 和 
人 力 资本 的 价格 和 分 配 。 上 古典 经 济 学 相信 市 场 利 率 或 实体 经 济 增长 率 
由 真实 储蓄 和 投资 均衡 决定 ， 利 率 、 投 资 率 、 经 济 增长 率 等 ， 宵 有 实 
体 经 济 变量 内 生 决 定 ， 与 金融 和 货币 没有 关系 。 上 古典 经 济 学 者 相信 货 
币 长 期 中 性 或 金融 长 期 中 性 。 其 实 不 然 。 凯 恩 斯 首先 指出 投资 者 的 决 
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` 是 真实 利率 。 现 代金 融资 本 主义 时 代 ， 货 币 和 金融 的 作用 则 与 日 俱 
增 ， 货 币 市 场 和 金融 市 场所 决定 的 利率 水 平 ， 对 实体 经 济 投资 具有 决 
定性 。 因 此 ， 虚 拟 次 本 或 金融 资本 脱离 实体 经 济 、 脱 离 物 质 资本 和 人 
力 资 本 目 我 循环 和 快速 积 素 ， 所 形成 的 利率 水 平和 金融 资产 价格 也 丈 
能 够 完全 脱离 实体 经 济 的 供求 关系 ， 从 而 产 重 扭曲 物质 资本 和 人 力 资 
本 的 积 素 。 


第 四 章 已 经 详细 讨论 了 收入 有 差距 和 负 富 分 化 ， 本 章 则 着 重 讨论 男 
外 两 个 两 极 分 化 。 
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货币 信用 货源 分 配 的 两 极 分 化 不 仅 限于 国内 ， 全 球 范 围 的 货币 信 

资源 两 极 分 化 更 加 严重 。 从 前 述 “ 三 个 两 极 分 化 假说 ”的 各 个 具体 合 
义 来 分 析 ， 全 球 性 的 信用 资源 两 极 分 化 、 全 球 性 的 虚拟 经 济 与 实体 经 
济 青 离 ， 本 质 上 就 是 掌控 全 球 货币 信用 资源 的 发 达 国 家 对 新 兴 市 场 国 
家 的 剥 判 或 拓 夺 。 这 是 全 球 金 融资 本 主义 时 代 一 种 新 形式 的 剥 前 或 拓 
Ze 

全 球 的 货币 和 信用 资源 主要 集中 在 少数 发 达 国 家 ， 美 国 、 欧 元 区 
和 英国 ， 三 个 地 区 是 真正 意义 上 的 货币 和 人 金融 超级 大 国 ， 尤 其 是 美国 
可 以 无 限 创造 美元 货币 和 信用 资源 来 分 配 、 购 买 KARS) 全 球 
的 货源 和 财富 。 


要 理解 全 球 意 义 上 的 货币 信用 资源 分 配 的 两 极 分 化 ， 我 们 融 必 须 
抛弃 封闭 和 国 别 经 济 思 维 方式 ， 采 用 开放 经 济 思维 方式 ， 从 全 球 经 济 
体系 和 人 类 经 济 体系 整体 来 观察 和 思考 问题 。 全 球 化 时 代 需 要 全 球 化 
思维 ， 全 球 化 问题 需要 全 球 化 解决 方案 。 全 球 货币 信用 资源 分 配 的 两 


极 分 化 ， 源 于 国际 货币 金融 体系 的 不 对 称 和 和 失衡。 要 改变 和 改革 货 
信用 资源 分 配 两 极 分 化 的 格局 ， 就 必须 依 徘 国际 货币 金融 体系 的 深刻 


变革 。 


从 全 球 经 济 体 系 整体 来 观察 ， 美 联储 、 欧 央行 和 英国 有 一 个 基本 
的 共同 点 : 它们 是 世界 储备 货币 发 行 国 ， 是 全 球 最 主要 的 金融 中 心 ， 
征 老 牌 的 金融 帝国 主义 ， 是 殖 断 资本 主义 大 本 萌 ， 和 是 金融 资本 和 产业 
资本 完美 结合 的 发 源 地 。 英 国 垄 断 全 球 贸易 、 产 业 、 经 济 和 金融 中 心 
近 200 年 ， 直 到 1967 年 ， 英 镑 仍 是 高 居 世 界 第 二 位 的 储备 硬 通货 。“ 二 
战 ”之 后 ， 英 国 经 济 实力 迅速 衰落 ， 英 国政 府 处 理 国 际 金融 和 汇率 动荡 
问题 一 错 再 错 ， 英 镑 地 位 一 落 千 丈 。 即 使 如 此 ， 英 镑 仍然 是 全 球 主要 
贸易 和 人 金融 交易 货币 之 一 ， 伦 臻 仍然 是 全 球 最 主要 的 金融 中 心 之 一 。 
伦敦 金融 中 心 的 许多 指标 甚至 超过 了 纽约 。 


根据 最 新 统计 数据 ， 英 国 银 行 体系 的 存款 总 额 与 该 国 国内 生产 忌 
值 的 比例 高 大 世界 第 一 ， 为 什么 会 如 此 之 高 ? ERG ERE RM ITAA 
吸收 了 大 量 全 球 资金 。 英 国 凭借 全 球 金 融 中 心地 位 ， 将 全 球 资金 吸引 
到 伦敦 ， 为 英国 金融 企业 创造 利润 ， 为 政府 创造 财政 收入 ， 为 国民 创 


造 束 业 ， 可 谓 一 举 多 得 。 


主导 当代 国际 货币 金融 体系 的 储备 货币 ， 主 要 是 美元 和 欧元 ， 美 
元 又 居于 绝对 主导 地 位 。 我 们 的 时 代 是 美元 本 位 制 时 代 ， 是 美元 霸权 
时 代 ， 是 浮动 汇率 时 代 。 我 们 可 以 用 美元 本 位 制 + 浮动 汇率 来 概括 当 
代 国际 货币 体系 ， 也 可 以 用 “两 个 75%、 两 个 80%、 一 个 90%” 来 概括 当 
代 国 际 货币 体系 : 美元 和 欧元 加 起 来 ， 占 全 球 外 汇 交 易 总 量 的 75%， 
占 全 球 债券 发 行 总 量 的 75%， 占 特别 提 款 权 货 币 篮子 的 80%， 占 全 球 
贸易 结算 总 量 的 80%， 占 全 球 中 央 银 行 外 汇 储备 总 量 的 90% (美元 
64%， 欧 元 26%) 。 


国际 货币 体系 不 仅仅 是 一 个 储备 货币 发 行 体系 ， 更 是 一 个 全 球 信 
用 创造 体系 ， 一 个 全 球 定价 体系 ， 一 个 全 球 闹 源 配置 、 收 入 分 配 和 财 


富 分 配 体系 ， 一 个 影响 全球 产业 分 工 格局 的 资金 和 信用 资源 配置 体 
系 。 


要 深刻 认识 全 球 货币 和 信用 创造 机 制 ， 我 们 必须 从 企业 资产 负债 
表 视 和 角 跃 升 到 国家 资产 负债 表 视 角 ， 去 详细 分 析 储 备货 币 中 心 国家 的 
资产 负债 表 ， 副 析 其 对 外 资产 和 对 外 负债 的 结构 和 净 收 益 。 


根据 国际 货币 基金 组 织 2011 年 的 统计 数据 ， 截 至 2010 年 ， 美 国 海 
外 资产 高 达 20.315 万 亿美 元 ， 负 债 高 达 22.786 万 亿美 元 。 欧 元 区 海外 资 
产 高 达 21.971 万 亿美 元 ， 负 债 高 达 23.620 万 亿美 元 。 英 国 海外 资产 高 达 
14.539 万 亿美 元 ， 负 债 高 达 14.857 万 亿美 元 。 严 国 国内 生产 总 值 规模 是 


世界 第 七 ， 国 际 金融 资产 规模 却 依 然 高 居 世 界 第 二 ， 仪 次 于 美国 。 


三 个 地 区 和 国家 的 资产 负债 结构 清楚 地 告诉 我 们 ， 从 一 个 国家 的 
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次 银行 ， 全 球 经 济 体系 的 资金 集散 中 心 、 信 用 创造 中 心 、 资 金 配置 中 
心 、 价 格 操控 中 心 。 人 和 凭借 储备 货币 和 金融 中 心地 位 ， 它 们 能 够 以 极 低 
的 利率 和 成 本 吸收 全 球 资 金 和 存款 ， 然 后 再 拿 到 世界 各 地 去 投资 高 收 
番 资 产 ， 赚 取 巨 额 利益 。 远 为 重要 的 是 ， 储 备货 币 中心 和 全 球 信用 创 
造 中 心 ， 让 美国 、 欧 元 区 和 英国 能 够 方便 地 为 本 国债 务 (包括 国债 、 
地 方 政 府 债 和 公司 企业 债 融资 ， 避 和 免 国 家 陷入 高 额外 债 所 造成 的 “ 货 
币 错 配 ” 困 局 。 


以 美国 为 例 ， 储 备货 币 中 心 和 全 球 信用 中 心地 位 究竟 给 美国 带 来 
了 多 大 利益 ? 当然 很 难 精 确 测算 。 然 而 ， 单 插 美 国 几乎 可 以 随意 印发 
钞票 救 银 行 、 救 企业 、 救 政府 、 大 肆 为 赤子 融资 ， 单 插 外 国政 府 和 投 
次 机 构 持 有 美国 国债 超过 6 万 亿美 元 ， 持 有 地 方 政 府 和 公司 企业 债券 超 
过 5 万 亿美 元 ， 将 如 此 巨额 资金 以 极 低 代 价 借 给 美国 人 使 用 ， 替 美国 庞 
大 的 军事 开 文 、 海 外 投资 和 国内 消费 买 单 ， 束 可 以 想象 储备 货币 和 金 
融 中 心 的 利益 有 多 人 么 巨大 。 


假如 美国 不 是 世界 主要 储备 货币 国家 ， 它 遭遇 2007 年 和 2008 年 那 
样 的 金融 危机 ， 政 府 早 就 破产 了 ， 许 多 金融 企业 早 束 完 蝇 了 。 然 而 ， 
伯 南 元 和 美国 政府 却 可 以 坦然 肆意 增加 财政 赤字 、 举 借债 务 、 滥 发 货 
币 来 应 对 危机 ， 全 世界 的 质 金 还 忙 不 失去 买 美国 国 俩 。 前 面 已 经 提 
到 ， 奥 巴 马上 任 以 来 ， 每 年 财政 赤字 均 超 过 1 万 亿美 元 ， 四 年 素 积 的 财 
政 赤 字 忌 额 接近 5 万 亿美 元 。2011 年 8 月 标准 普尔 下 调 美国 主权 信用 级 
别 ， 举 世 哗 然 ， 然 而 美国 国债 收益 率 不 升 反 降 。2011 年 第 四 季度 以 
来 ， 美 元 甚至 变 得 比 黄金 还 贵 ， 比 黄金 还 “安全 ”， 这 正 是 储备 货币 中 
心 和 全 球 信用 创造 中 心 的 超级 金融 权力 和 影响 力 。 


欧元 区 尽管 难以 与 美国 抗衡 ， 却 同样 拥有 储备 货币 和 全 球 信 用 创 
造 中 心 的 巨大 权力 和 利益 。 欧 元 区 并 非 没有 手段 来 挽救 欧 债 危机 。 欧 
元 区 面临 的 主要 麻烦 是 政治 协调 艰难 ， 不 是 金融 手段 不 足 。 欧 元 区 不 
征 一 个 统一 的 主权 国家 ， 没 有 统一 的 财政 政策 和 文 付 转移 机 制 ， 也 没 
有 像 美国 纽约 和 英国 伦 吾 那样 规模 庞大 和 流动 性 极 佳 的 货币 市 场 和 贷 
券 市 场 。 


如 果 从 各 国内 部 的 信用 资源 分 配 格 局 来 看 ， 货 币 信 用 资源 则 主要 
集中 到 少数 大 企业 和 富裕 阶层 ， 中 小 企业 和 普罗 大 众 极 难 获得 信用 资 
源 。 各 国信 用 体系 的 基本 制度 安排 大 同 小 异 ， 信 息 不 对 称 、 敢 同 选 择 
和 道德 风险 是 人 类 信用 合约 所 面临 的 三 个 基本 难题 ， 由 此 诞生 了 征 信 
体系 和 信用 等 级 评级 体系 、 抵 押 、 质 押 和 担保 要 求 等 一 系列 信用 制度 
约束 。 这 样 的 信用 制度 安排 天 然 具 有 将 信用 资源 问 大 企业 和 高 净值 人 人 
群 或 是 裕 人 群 倾斜 的 趋势 。 统 计数 据 表 明 ， 各 国信 用 资源 配置 与 收入 
分 配 、 财 语 分 配 格局 大 体 一 致 。 


虚拟 经 济 和 实体 经 济 的 两 极 分 化 
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离 。 从 全 球 范 围 来 看 ， 根 据 麦 肯 锡 全 球 经 济 研究 所 的 不 完全 统计 ， 
1980 年 ， 全 球 虚 拟 经 济 与 全 球 国内 生产 总 值 之 比 刚刚 越过 100%，1995 
年 突破 215%，2005 年 突破 316%，2010 年 突破 338%。2010 年 ， 美 国 、 
欧元 区 和 英国 的 虚拟 经 济 规模 分 别 达到 本 国 或 本 地 区 国内 生产 总 值 的 
420%、380% 和 350%。 到 2013 年 ， 根 据 全 球 金 融 稳定 局 的 数据 ， 全 球 
流动 性 金融 资产 与 国内 生产 总 值 的 比例 已 经 超过 500%， 美 国 流动 性 金 
融资 产 与 国内 生产 总 值 的 比例 已 经 超过 11 倍 。 


从 历史 趋势 来 看 , “二 战 ” 之 后 ， 欧 美 各 国 经 济 快速 复苏 ， 股 票 市 
场 和 其 他 金融 投机 市 场 却 增长 缓慢 ， 固 定 汇率 体系 确保 利率 水 平和 通 
胀 稳 定 ， 外 汇 交 易 和 衍生 金融 产品 刚刚 萌芽 。1950~1970 年 的 20 年 间 ， 
大 体 属 于 实体 经 济 增 速 超过 虚拟 经 济 增 速 的 时 期 。 


20 世 纪 70 年 代 开 始 ， 纯 粹 美元 本 位 制 和 浮动 汇率 刺激 全 球 流动 性 
和 急剧 膨胀 ， 克 其 是 撒 切 尔 执掌 英国 和 里 根 入 主 白 让 之 后 ， 经 济 金融 目 
由 化 浪潮 席卷 全 球 ， 金 融 开 放 和 人 金融 目 由 化 刺激 全 方位 金融 创新 ， 外 
谍 买 卖 和 投机 交易 飞速 增长 ， 商 品 期 俯 、 人 金融 期 俯 、 垃 圾 债券 及 其 衍 
生产 品 风起云涌 ， 令 人 了 眼花 综 乱 。20 世 纪 80 年 代 美 国 总 统 里 根 发 动 供 
给 学 派 半 命 ， 以 史无前例 的 大 幅度 减 税 刺 激 走 出 “六 涨 *"， 进 入 有 史 以 
来 持续 时 间 最 长 的 高 速 增长 时 期 ， 华 尔 街 股 票 市 场 迎 来 迅猛 诡 涨 的 黄 
金 时 期 。 虚 拟 经 济 、 虚 拟 资 本 、 人 金融 次 本、 资产 价格 的 增 速 开始 大 幅 
度 超过 实体 经 济 和 物质 资本 的 增长 速度 。 


20 世 纪 90 年 代 ， 信 息 科技 章 命 风靡 全 球 ， 纳 斯 达 克 股 票 市 场 和 硅 
合成 为 全 世界 全 精英 的 梦幻 乐 园 ， 成 为 所 有 淘 望 成 功 的 年 轻 人 的 朝 
SEIN” ° IT 热 潮 以 迅雷 不 及 掩 卫 之 势 油 荡 全 球 ， 纳 斯 达 克 指 数 急 速 
遍 升 超过 5 000 护 。 全 球 许多 国家 宵 涌 现 热 闹 非 几 的 芽 股 当 潮 和 泡沫 ， 
直至 2000 年 全 球 性 全 泡 沫 破 火 ， 人 们 才 如 梦 方 醒 , 慰 觉 虚拟 投机 泡沫 
确实 是 “ 非 理性 繁荣 ”。 


美国 I 泡沫 破灭 不 久 ， 本 .拉登 发 动 了 人 类 历史 上 最 令 人 惊 情 和 最 
不 可 思议 的 “9:11” 榴 怖 袭击 ， 全 球 金 融 市 场 瞬 间 掀 起 您 慌 性 抛售 浪 
潮 ， 市 场 濒临 月 江 ， 世 界 经 济 阴 竹 密 布 。 为 力挽狂澜 ， 美 联储 主 忆 格 
林 斯 潘 断 然 决 定 实行 长 期 低 利率 ， 时 间 长 达 16 个 月 。 与 此 同时 ，1998 
年 克林顿 总 统 开 启 的 放松 管制 和 促进 金融 创新 改革 法 案 开 始 产 生效 
果 。 多 重力 量 汇聚 发 酵 ， 次 贷 泡 沫 应 运 而 生 。 信 用 评级 机 构 和 信用 违 
约 掉 期 推波助澜 ， 虚 拟 经 济 和 虚拟 资本 的 膨胀 速度 达到 历史 最 高 水 
平 。 


我 们 可 以 从 供给 和 需求 角度 来 简要 分 析 实 体 经 济 和 虚拟 经 济 运行 
机 制 。 实 体 经 济 和 虚拟 经 济 的 需求 和 供给 行为 有 本 质 区 别 。 实 体 经 济 
的 需求 和 供给 是 生产 性 需求 和 生产 性 供给 ， 可 以 称 为 真实 需求 和 真实 
供给 。 虚 拟 经 济 的 需求 和 供给 则 是 投机 性 需求 和 投机 性 供给 ， 可 以 称 
为 虚拟 需求 和 虚拟 供给 。 真 实 需求 和 生产 性 需求 主要 来 目 占 人 口 绝 大 
多 数 的 普通 百姓 ， 也 就 十 很 难 获得 信用 资源 的 普通 百姓 ， 投 机 性 需求 
则 主要 来 目 占 人 口 极 少数 的 富裕 阶层 和 各 类 金融 机 构 和 投资 机 构 ， 他 
们 很 容易 获得 货币 信用 资源 ， 以 满足 其 投机 性 需求 。 


虚拟 经 济 或 投机 性 金融 活动 或 投机 赌博 资本 主义 ， 其 核心 机 制 是 
信用 创造 和 杠杆 交易 ， 举 凡 一 切 金融 衍生 产品 ， 无 不 大 肆 运 用 金融 杠 
杆 。20 世 纪 80 年 代 以 来 ， 传 统 投 资 银行 迅速 转型 为 “投机 模式 ”或 “交易 
模式 ”的 金融 交易 主角 ;商业 银行 亦 全 里 心 投 入 金融 交易 和 投机 套利 。 
高 杠杆 成 为 所 有 人 金融 机 构 的 共同 特征 。 财 雄 势 大 的 金融 巨 尖 和 富 可 政 
国 的 证 聚 ， 能 够 轻而易举 凭借 口 杠 杆 从 事 金融 投机 。 信 用 资源 分 配 的 
两 极 分 化 ， 虚 拟 经 济 与 实体 经 济 的 两 极 分 化 ， 之 所 以 成 为 一 对 挛 生 姐 
妹 ， 相 互 依赖 ， 相 互 强化 ， 核 心机 制 束 古 高 杠杆 和 高 负债 金融 模式 。 


以 美国 为 例 ，10% 的 最 富裕 人 群 持 有 75% 的 股票 资产 ， 前 10 家 人 鲍 
融 机 构 控制 了 80% 的 金融 衍生 产品 交易 ， 其 他 国家 情况 类 似 。 


收入 差距 和 仙 富 分 化 对 消费 和 投资 具有 深刻 的 负面 影响 。 马 克 思 
的 生产 相对 过 剩 理 论 ， 源 目 普通 劳动 者 的 收入 和 消费 不 足 。 岂 恩 斯 的 
有 效 需求 不 足 理 论 ， 束 有 古 基于 边际 消费 趋同 持续 下 降 。 人 们 的 收入 越 
高 ， 边 际 消 费 趋 咎 束 越 低 ， 储 琵 趋 同 束 会 越 高 。 如 采 社 会 财 定 过 度 集 
中 到 少数 定 众 人士 和 富裕 阶层 ， 占 人 口 绝 大 多 数 的 人 群 尽 管 边际 消费 
趋同 很 高 ， 绝 对 消费 水 平 却 非常 低 ， 那 么 ， 经 济 社会 整体 消费 水 平和 
消费 总 量 束 可 能 很 低 ， 难 以 维持 经 济 乎 稳 增 长 和 充分 葡 业 。 因 此 ， 虚 
拟 经 济 表 离 实体 经 济 对 物质 资本 的 积 素 和 实体 经 济 增长 ， 具 有 严重 的 
负面 影响 。 富 容 人 和 群 的 收入 和 财 宇 越 来 越 多 ， 低 收入 人 群 和 穷人 的 收 
入 和 财富 却 越 来 越 少 。 前 者 拥有 巨 御 财富， 边际 消费 趋同 却 很 低 ; 后 
者 边际 消费 趋 癌 高 ， 收 入 和 财富 却 很 少 。 所 以 我 们 看 到 ， 虚 拟 经 济 、 
虚拟 资本 快速 增长 时 期 ， 实 体 经 济 增 速 往往 很 低 。 


虚拟 经 济 至 离 实 体 经 济 的 主要 机 制 


货币 、 人 金融 或 信用 的 引入 ， 至 少 引 发 经 济 体系 内 在 结构 五 个 层面 
的 变化 。 一 是 所 有 权 和 经 营 权 的 背离 ， 二 是 金融 资产 和 实物 资产 的 背 

; 二 古 资 金 供应 者 和 资金 需求 者 的 背离 ， 四 是 当前 决策 和 未 来 决策 
至 离 ， 五 是 实体 经 济 和 虚拟 经 济 的 背离 。 

所 谓 背 离 ， 包 括 两 个 方面 的 重要 含义 。 

第 一 ， 参 与 者 和 决策 者 不 古 同一 群 人 。 辟 如， 所 有 者 和 经 营 者 不 
ERRA; 金融 资产 持 有 者 和 实物 资产 持 有 者 不 是 一 群 人 ; 资金 供 
应 着 和 资金 需求 者 不 足 同 一 群 人 ; 侧重 当前 的 决策 者 和 侧重 未 来 的 决 
策 者 不 是 同一 群 人 ;从 事实 体 经 济 和 从 事 虚 拟 经 济 者 不 是 同一 群 人 。 


第 二 ， 决 策 者 效用 最 大 化 的 “效用 "内涵 完 全 不 同 。 企 业 所 有 者 追 
求 的 是 古典 经 济 学 所 标 举 的 “利润 最 大 化 ”， 企 业经 宫 者 则 追求 “管理 者 
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目标 最 大 化 " 当 。 实 物资 产 持 有 者 追求 的 保值 增值 目标 和 方式 ， 与 金 
融资 产 持 有 者 追求 的 保值 增值 目标 和 方式 往往 大 相 径 庭 。 


经 济 活动 的 内 容 相 互 脱 方 。 全 球 外 汇市 场 交易 与 真实 贸易 之 则 的 
RA A m8, 外 汇 交 易 与 规避 贸易 风险 的 套 期 保值 几乎 完全 失去 联 
系 ， 外 汇 交 易 成 为 纯粹 的 投机 套利 活动 ， 衍 生 金 融 工 具 的 创造 和 交易 
与 实体 经 济 活动 几乎 没有 关系 ; 绝 大 多 数 金融 资产 买卖 者 或 交易 者 根 
本 不 知道 目 己 从 事 的 金融 活动 与 实体 经 济 活动 的 关系 何在 《美国 次 级 
贷款 相关 衍生 产品 是 典型 案例 ) 。 


价格 机 制 相互 脱节 。 人 金融 市 场所 决定 的 众多 价格 ， 包 括 汇 率 、 利 
率 、 债 券 收 益 率 、 大 军 商 品 价格 等 ， 并 非 实 体 经 济 相 对 价格 的 金融 反 
映 。 换 言 之 ， 不 是 实体 经 济 体系 的 相对 价格 决定 金融 资产 价格 ， 而 是 
金融 投机 活动 所 决定 的 价格 左右 实体 经 济 活动 的 相对 价格 。 这 是 全 球 
金融 资本 主义 新 时 代 的 重大 变化 ， 从 根本 上 颠覆 了 以 往 几 乎 全 部 金融 
理论 ， 尤 其 是 传统 的 货币 理论 。 传 统货 币 金融 理论 的 逻辑 基础 是 “长 期 
货币 
或 金 
者 
来 


中 性 ?或 “货币 是 一 层面 纱 "， 其 哲学 意义 吏 是 金融 市 场 里 金融 产品 

融资 产 的 相对 价格 是 实体 经 济 体 系 相对 价格 的 反映 ， 后 者 决定 前 
o 如今 有 加 坤 显 倒 ， 前 者 变 成 主导 者 ， 人 金融 产品 或 金融 交易 价格 反 过 
决定 实体 经 济 体系 的 价格 。 


货币 和 金融 的 基础 理论 失效 。 包 括 购买 力 平价 理论 、 利 率 平价 理 
论 和 货币 数量 论 均 全 部 或 部 分 失效 。 


虚拟 经 济 百 离 实体 经 济 : 信贷 过 度 扩 张 假说 


为 什么 虚拟 经 济 会 背离 实体 经 济 ， 成 为 一 个 快速 膨胀 的 目 我 循环 
体系 ? 最 根本 原因 是 货币 信贷 扩张 过 度 。 从 信用 创造 和 信贷 扩张 角度 


解释 虚拟 经 济 与 实体 经 济 背 离 ， 解 释 虚 拟 经 济 目 我 循环 和 目 我 膨胀 的 
理论 思路 ， 我 称 之 为 信贷 过 度 扩张 假说 。 


信用 制度 是 现代 资本 主义 和 市 场 经 济 最 重要 的 特征 和 最 关键 的 制 
度 基 础 。 信 用 制度 包括 公司 制度 、 银 行 体系 、 中 央 银 行 制度 、 货 币 市 
场 、 外 汇 交 易 、 股 票 市 场 、 票 据 市 场 、 大 守 商 品 市 场 、 期 货 市 场 、 便 
券 市 场 、 衍 生 金 融 市 场 等 所 有 金融 制度 创新 和 金融 产品 创新 ， 包 括 有 
限 责任 公司 、 股 份 有 限 公 司 、 公 众 上 市 公司 、 商 业 银 行 、 投 资 银行 、 
保险 、 信 托 等 数 之 不 尽 的 企业 制度 创新 和 银行 制度 创新 。 全 部 货 本 主 
义 和 市 场 经 济 的 历史 ， 束 是 信用 制度 创新 的 历史 。 资 本 主义 和 市 场 经 
济 之 所 以 能 够 率先 在 欧洲 丹 起 并 迅猛 发 展 ， 根 本 原因 是 各 种 机 中 巧 
合 ， 让 欧洲 首先 创造 出 现代 信用 和 人 金融 体系 的 各 种 关键 制度 ， 这 些 制 
度 创新 很 快 融合 起 来 ， 如 涓涓 细 流 汇 成 消 消 江河 ， 一 发 不 收 ， 一 海 二 
里 ， 以 其 磅 克 之 势 ， 迅 猛 席卷 整个 欧洲 乃至 世界 。 


20 世 纪 伟大 的 经 济 学 者 熊 彼 特 ， 曾 经 撰写 长 达 1 095 页 的 鸿 篇 巨著 
《商业 周期 》， 详 尽 总 结 第 一 次 工业 革命 以 来 的 资本 主义 和 市 场 经 济 
发 展 历史 。 他 的 结论 是 : “企业 家 、 信 用 创造 和 创造 性 毁 到 ， 是 资本 主 
义 最 本 质 的 特征 。” 信 用 是 现在 和 未 来 的 桥架， 是 现在 和 未 来 交易 的 媒 
介 ， 是 资金 供应 者 和 需求 者 之 间 的 媒介 。 没 有 信用 的 创造 ， 企 业 家 就 
不 可 能 从 事 充满 不 确定 性 和 风险 的 伟大 事业 ， 消 费 者 就 不 可 能 将 未 来 
收入 和 今天 的 消费 进行 最 优 组 合 和 权衡 。 没 有 信用 创造 ， 整 个 资本 主 
义 和 市 场 经 济 活动 就 会 完全 停滞 、 枯 竭 和 消亡 。 

信用 制度 的 进展 至 少 有 五 条 脉络 同时 发 展 : 一 是 现代 公司 制度 的 
发 明和 不 断 创新 ;二 是 现代 商业 制度 的 发 明和 不 断 创 新 ; 三 是 现代 中 
上 央 银 行 制度 的 发 明和 不 断 创 新 ; 四 是 现代 金融 市 场 的 创建 和 飞速 发 
展 ; 五 是 金融 产品 的 不 断 创 新 和 日 益 多 元 化 。 


过 贷 扩张 过 度假 说 由 如 下 两 个 命题 构成 。 


一 、 货 币 和 信用 有 重要 区 别 ， 货 币 创造 机 制 和 信用 创造 机 制 有 重 
要 区 别 。 货 币 创造 不 等 于 信用 创造 ， 货 币 扩张 不 等 于 信用 扩张 。 货 
扩张 和 基础 货币 创造 ， 只 是 信用 扩张 的 必要 条 件 ， 非 充分 条 件 。 一 旦 
经 济 体系 陷入 去 利率 和 流动 性 陷阱 ， 基 础 货币 扩张 融 不 能 刺激 信用 扩 
张 。 因 此 ， 分 析 人 类 经 济 历史 上 反复 出 现 的 信用 扩张 和 虚拟 经 济 脱 
胀 ， 除了 分 析 基 础 货币 创造 和 扩张 机 制 之 外 ， 我 们 还 必须 深入 考察 其 
他 信用 创造 机 制 。 


二 、 公 司 制度 创新 、 银 行 制度 创新 、 文 付 手 段 创新 、 货 币 本 位 制 
转换 、 纸 币 的 发 明 、 人 金融 管制 放松 、 风 险 管 理工 具 创 新 、 利 率 和 汇率 
市 场 化 或 目 由 化 、 金 融 产 品 创新 、 私 募 基金 和 风险 投资 、 债 券 市 场 万 
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信用 创造 机 制 的 重大 创新 。 我 们 应 该 从 信用 创造 角度 考察 上 述 各 种 金 
融 制 度 创新 对 人 类 经 济 活动 的 深远 影响 。 


20 世 纪 70 年 代 ， 全 球 信贷 总 量 与 国内 生产 总 值 之 比 小 于 100%， 此 
后 逐渐 上 升 ， 到 21 世 纪 ， 该 比值 已 经 上 升 到 150%。 高 收入 国家 里 ， 国 
内 信贷 总 量 与 国内 生产 总 值 之 比 已 经 超过 200%“。 和 截至 2011 年 ， 我 国 银 
行 信贷 总 量 与 国内 生产 总 值 之 比 已 经 超过 1239%。 


国内 银行 信贷 急剧 膨胀 ， 几 乎 无 一 例外 是 酿 成 资产 价格 泡沫 和 人 金 
融和 危机 的 直接 原因 。 美 国学 者 莱 因 哈 特 (Reinhart) 等 人 曾经 对 比 了 多 
个 国家 金融 危机 爆发 时 ， 国 内 信贷 与 国内 生产 总 值 之 比 的 最 大 值 和 人 危 
机 之 前 10 年 该 比值 最 小 值 之 间 的 差距 。 在 对 16 个 曾经 发 生 严 重金 融 危 
机 国家 的 数据 对 比 中 ， 国 内 信贷 与 国内 生产 总 值 之 比 的 平均 上 升幅 度 
为 38%， 日 本 20 世 纪 90 年 代 泡 沫 破灭 期 间 ， 国 内 信贷 与 国内 生产 总 值 
之 比 最 高 甚至 达到 260.5% 的 最 高 峰 。 智 利 1981 年 金融 危机 爆发 时 ， 国 
内 信贷 与 国内 生产 总 值 之 比 超过 10 年 平均 值 达到 90 个 百分点 。 泰 国 
1997 年 金融 危机 期 间 ， 国 内 信贷 与 国内 生产 总 值 之 比 也 上 升 超过 80 个 
百分点 。 其 他 各 国 璧 如 菲律宾 、 墨 西 哥 、 韩 国 、 马 来 西亚 、 西 班 牙 、 
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似 情 形 ， 即 国内 信贷 的 急剧 快速 扩张 ， 最 终 酸 成 金融 危机 。 


莱 因 哈 特 还 发 现 ， 经 济 快速 增长 时 期 ， 土 地 价格 和 房地产 价格 上 
涨 速度 远 远 超过 国内 生产 总 值 增长 速度 。 壁 如 1955~1965 年 和 
1965~1975 年 ， 日 本 的 城市 土地 价格 分 别 上 涨 589% (年 均 增长 21%) 
和 310% (年 均 增长 15%) ， 远 远 超 过 名 义 国内 生产 总 值 增长 速度 。 与 
此 同时 ， 房 地 产 价 格 上 涨幅 度 也 高 于 通货 膨胀 率 。1965~1979 年 ， 日 本 
年 通胀 率 为 8%， 房 价 年 均 增 速 为 13%。1980~1994 年 ， 通 胀 率 为 2%, 房 
价 每 年 上 涨 5%。1995~2009 年 ， 每 年 通胀 这 为 0， 房 价 则 下 降 3% 。 


美国 的 情况 类 似 ， 壁 如 1961~1985 年 ， 美 国 年 均 通 胀 率 为 5.4%， 
房价 上 涨 7.6% 。1986~2010 年 ， 通 货 膨胀 率 为 2.8%， 房 价 上 涨 为 
3.9% ° 


1. 管理 者 目标 最 大 化 不 同 于 所 有 者 或 股东 的 利润 最 大 化 ， 是 企业 理论 经 久 不 衰 的 重要 
话题 。 管 理 者 目标 包括 建造 企业 帝国 的 梦想 、 个 人 野心 、 社 区 目标 、 雇 员 福 利 等 。 


第 六 章 
货币 信用 、 虚 拟 经 济 和 实体 经 济 的 一 般 均 衡 


人 类 经 济 行 为 的 本 质 


要 透彻 理解 全 球 金融 资本 主义 经 济 体系 的 基本 逻辑 及 其 今天 所 面 
临 的 基本 困境 ， 我 们 首先 需要 找到 一 个 恰当 视角 来 解剖 人 类 经 济 体 
系 ， 正 如 如 果 和 希望 透彻 理解 人 类 生命 体系 的 运行 机 制 ， 我 们 融 必 须 从 
一 个 恰当 角度 对 人 体 进 行 解放 一样。 从 有 机 、 动态 、 演 化 、 非 均衡 、 
非 线 性 多 个 角度 观察 ， 人 类 经 济 体系 最 恰当 的 对 比 是 人 类 生命 系统 ， 
不 是 机 械 系 统 和 物理 系统 。 


人 类 经 济 行 为 或 经 济 活动 的 本 质 究竟 是 什么 ?人 类 经 济 体 系 的 内 
在 秩序 和 内 在 规律 客 竟 是 什么 ? 这 是 经 济 学 者 致力 于 回答 的 最 大 问 
题 。 透 情人 类 经 济 行 为 和 经 济 活动 的 本 质 ， 有 是 一 切 经 济 分 析 的 基本 前 
提 。 许 多 经 济 理论 貌似 高 深 却 似 十 而 非 ， 缺 乏 深 刻 见 解 ， 是 理论 倡导 
者 没有 透彻 理解 人 类 经 济 行为 的 本 质 或 本 源 。 我 们 可 以 简要 回顾 一 下 
经 济 学 历史 上 最 重要 的 思想 和 理念 创新 。 工 业 章 命 兴 起 和 资本 主义 经 
济 体系 的 迅猛 发 展 催生 了 现代 经 济 学 。 我 们 可 以 说 ， 全 部 现代 经 济 学 
的 发 展演 变 ， 束 是 布 望 理 解 资 本 主义 经 济 体系 的 内 在 逻辑 。 


斯 密 十 第 一 个 试图 全 方位 阐释 资本 主义 经 济 内 在 逻辑 的 伟大 哲 
人 。 他 继承 西方 先哲 的 根本 理念 ， 相 信人 类 经 济 体系 具有 某 种 内 在 和 
谐 的 天 赋 秩 序 ， 是 整个 宇宙 天 赋 秩 序 的 一 部 分 。 斯 密 撰 写 《 国 语 论 》 
的 中 心目 标 ， 束 是 发 现 人 类 经 济 体 系 的 天 赋 秩 序 或 目 然 秩 序 。 他 认为 
人 类 经 济 活动 的 最 本 质 特征 是 劳动 分 工 和 市 场 交 换 。《 国 定论 》 开 篇 


忠 讨 论 劳动 分 工 和 市 场 交 换 。 斯 密 的 整个 理论 体系 以 分 工 和 交换 为 远 
辑 起 点 ， 逐 级 递 进 ， 从 分 工 理论 、 交 换 学 说 、 价 值 理论 (价格 理 
论 ) 、 货 币 理论 、 资 本 理论 、 增 长 理论 ， 直 至 发 现 “ 看 不 见 的 手 ” 的 天 
赋 秩 序 或 目 然 秩序 。 


斯 密 为 发 现 “ 看 不 见 的 手 ” 的 目 然 秩序 兴奋 不 已 ， 相 信 目 己 找到 了 
人 类 经 济 体 系 运转 变化 的 枢纽 和 秘密 。《 国 富 论 》 决 定 了 西方 经 济 学 
运 今 为 止 的 发 展 方 同 ， 深 刻 影响 了 人 类 学 术 思 想 的 进程 。 达 尔 文 “ 物 芜 
天 择 ， 适 者 生存 ”的 思想 ， 源 日 斯 密 目 然 秩序 理念 之 局 发 ， 哈 耶 克 “ 目 
发 目 在 秩序 ”的 理念 ， 是 斯 密 “ 看 不 见 的 手 ” 的 引申 和 发 展 ， 现 代 内 生 经 
济 增长 理论 ， 是 斯 密 劳 动 分 工学 说 的 扩展 和 深化 ， 产 权 和 交易 费用 经 
济 学 ， 则 为 斯 密 的 市 场 交 换 学 说 开启 新 的 篇 革 ， 焕 发 看 加 新 异彩 。 


斯 密 之 后 的 一 位 思想 怪 杰 是 边 沁 。 他 是 效用 理论 和 功利 主义 哲学 
的 蜡 祖 ， 曾 经 目 肾 地 宜 称 目 己 “种 下 了 效用 的 种 子 ， 未 来 必 将 长 成 参天 
大 树 ”。 边 沁 首 倡 “效用 ”是 人 类 经 济 活动 的 本 质 追 求 ， 历 经 无 数 高 手 演 
绎 ， 边 际 效 用 、 忆 效用 、 效 用 最 大 化 竟然 成 为 经 济 学 最 基本 的 人 研究 范 
式 O 


《资本 论 》 是 剖析 资本 主义 经 济 体系 内 在 本 质 和 运行 规律 的 鸿 骗 
巨制 。 马 殉 思 是 第 一 个 明确 宣称 以 研究 资本 主义 生产 方式 为 己任 的 伟 
大 思想 家 ， 他 是 “资本 主义 ?和 “社会 主义 ?等 术语 的 发 明 者 。 能 和 披 特 认 
为 马 区 思 兼 具 经 济 学 家 、 社 会 学 家 、 预 言 家 和 导师 四 重 身 份 。 马 区 思 
的 基本 经 济 理 念 深 受 其 哲学 和 社会 学 思想 的 影响 。 


《资本 论 》 痢 析 资 本 主义 生产 方式 的 逻辑 起 点 是 商品 (或 一 般 而 
言 的 物质 财富 ) 的 “二 重 性 ”， 即 所 谓 自然 属性 和 社会 属性 。 以 此 逻辑 
起 点 出 发 ,衍生 出 使 用 价值 和 交换 价值 、 价 值 和 价格 、 劳 动 和 资 
货币 和 次 本、 利润 和 次 本、 剩余 价值 和 和 剥削、 生产 力 和 生产 关系 、 经 
济 基 础 和 上 层 建筑 等 数 之 不 尽 的 “二 重 性 概念， 构成 思辨 严谨 、 庞 大 
无 比 的 理论 体系 。 其 价值 理念 源 目 斯 密 和 李嘉图 ， 演 绎 逻辑 则 是 黑 格 


尔 的 辩证 法 。《 资 本 论 》 对 于 我 们 理解 当代 全 球 资本 主义 的 运行 规律 
仍然 具有 重要 价值 。 


1890 年 ， 伸 桥 大 学 经 济 学 开山 大 师 马 软 尔 发 表 《 经 济 学 原理 》， 
首次 以 供给 和 需求 来 概括 人 类 经 济 活动 的 本 质 ， 为 西方 主流 经 济 学 砚 
定 最 基本 (也 是 最 简洁 ) 的 逻辑 分 析 架 构 。 当 代 教 科 书 流行 的 总 供给 
总 需求 宏观 经 济 模型 (所谓 AS-AD 模 型 )， 不 过 是 马 菊 尔 供求 分 
析 架 构 的 简单 扩展 。 


地 恩 斯 《通论 》 的 主要 创新 之 处 ， 征 强调 货币 和 金融 市 场 对 总 需 
求 和 总 供给 决定 的 极端 重要 性 ， 强 调 预 期 和 不 确定 性 是 货币 、 金 融和 
人 类 经 济 体系 的 本 质 特征 。 希 克 斯 对 《通论 》 的 阐释 ， 则 是 将 经 济 体 
系 简 单 划分 为 货币 市 场 和 商品 服务 市 场 。 货 币 市 场 以 LM 方 程 来 描述 ， 
商品 服务 市 场 则 类 似 本 书 所 说 的 实体 经 济 ， 以 1S 方程 来 描述 。 


强调 货币 和 金融 市 场 的 极端 重要 性 ， 强 调 预期 和 不 确定 性 的 极端 
重要 性 ， 是 凯恩斯 最 具 洞 察 力 的 深刻 见解 。 他 从 预期 和 不 确定 性 角度 
出 发 ， 深 入 分 析 货 币 和 金融 的 本 质 功 能 ， 以 及 货币 和 金融 市 场 的 运行 
规律 ， 对 实体 经 济 活 动 的 动态 过 程 则 几乎 没有 涉及 。 美 国学 者 保罗 Rh 
维 森 (Paul Davidson) 有 一 部 阐释 凯恩斯 学 说 的 名 著 ， 书 名 为 《金钱 
与 真实 世界 》 (Money and the Real World) ， 确 实 抓 住 了 凯恩斯 观察 
经 济 体系 的 根本 视角 。 


遗憾 的 征 ， 电 恩 斯 和 他 的 众多 追随 者 没 能 明确 区 分 货币 和 信用 ， 
没有 明确 区 分 实体 经 济 和 虚拟 经 济 。IS-LM 模 型 本 质 上 依然 是 从 “ 贷 
中 性 ”或 “货币 市 场 一 一 实体 经 济 二 分 法 ”角度 来 观察 经 济 体 系 ， 因 此 ， 
纪 恩 斯 对 资本 主义 经 济 体系 内 在 规律 和 周期 性 动态 波动 的 解释 ， 也 只 
算是 差强人意 。 


绽 代 尔 观 察 人 类 经 济 体系 的 出 发 点 ， 是 “内 部 均衡 一 一 外 部 均 
衡 ? 的 一 般 均 衡 ， 由 此 开创 出 最 优 货币 区 理论 和 开放 经 济 安 观 经 济 学 ， 
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理论 则 主要 从 实体 经 济 角 度 考 察 内 外 部 均衡 。 我 以 为 ， 从 全 球 信用 体 
A (或 全 球 信用 创造 体系 ) 角度 考察 内 外 部 均衡 ， 应 该 是 当代 货币 理 
论 的 基本 任务 ， 从 虚拟 经 济 角 度 考察 内 外 部 均衡 和 失衡 ， 则 古 考察 全 
球 资本 市 场 、 全 球 利率 走势 和 全 球 经 济 失衡 的 基本 出 发 点 。 
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行为 的 本 质 。 经 济 分 析 模 型 对 错 之 分 ， 高 下 之 别 ， 即 看 该 模型 是 否 抓 
住 了 人 类 经 济 行为 的 本 质 或 本 质 特征 的 某 一 方面 〈 某 个 角度 ) e He 
尔 说 得 好 : 经济 学 的 一 切 概念 、 术 语 或 模型 ， 缘 是 我 们 洞察 经 济 本 质 
的 不 同 角度 。 角 度 是 否 精彩 ， 洞 察 是 否 深刻 ， 决 定 了 理论 模型 能 否 流 
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主义 。 新 的 经 济 模型 就 是 “信用 体系 一 一 实体 经 济 一 一 虚拟 经 济 ” 一 般 
均衡 模型 或 循环 系统 。 


新 经 济 模型 的 行为 基础 ， 对 人 类 经 济 行为 的 
四 个 新 观察 


新 模型 的 逻辑 基础 源 于 我 们 对 人 类 经 济 行为 本 质 的 重新 认识 。 我 
们 提出 四 个 方面 的 新 观察 。 


第 一 ， 依 照 对 人 类 经 济 行为 本 质 的 深刻 分 析 ， 我 们 可 以 将 全 球 金 
融资 本 主义 经 济 体系 划分 为 相互 依存 、 相 互 协调 的 三 大 系统 ， 即 货币 
信用 体系 、 实 体 经 济 体系 和 虚拟 经 济 体 系 。 实 体 经 济 活动 ， 是 一 切 必 
须 经 过 物质 转换 过 程 的 经 济 活动 ， 虚 拟 经 济 活动 ， 是 单纯 购买 资产 并 
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JE o SR eS ERR CRI OIA (交易 费用 ) 的 媒介 或 工具 ， 
信用 则 是 现在 与 未 来 相互 交换 的 媒介 或 工具 。 


新 经 济 模型 的 第 一 个 关键 假设 ， 是 严格 区 分 实体 经 讲 和 虚拟 经 


济 。 


根据 物理 学 车 名 的 物质 不 灭 定律 ， 宇 宙 间 物质 总 量 恒定 不 变 ， 贡 
化 的 只 是 物质 的 种 类 和 形态 。 人 类 经 济 活动 的 本 质 ， 是 将 不 适合 人 类 
生存 和 笠 受 需要 的 物质 形态 和 种 类 ， 转 化 为 适合 人 类 生存 和 孚 受 的 种 
类 和 形态 。 一 切 科 技 进步 和 创新 ， 宜 应 作 如 是 观 。 实 体 经 济 活动 亦 即 
真实 财富 创造 过 程 ， 必 定 要 经 过 一 个 物质 转换 过 程 (物理 的 、 化 学 
的 、 生 物 的 等 。 当 代 内 生 经 济 增长 理论 的 代表 人 物 保罗 : 罗 默 (Paul 
Romer) 也 反复 强调 ， 经 济 增长 的 本 质 就 是 将 无 用 物质 转化 为 有 用 物 
质 ， 科 技 进 步 的 本 质 就 是 发 现 物质 转换 的 新 方法 。 


新 经 济 模型 的 第 二 个 关键 假设 ， 是 闫 格 区 分 货币 和 信用 。 


虚拟 经 济 活动 的 产生 ， 源 目 货币 和 信用 发 明之 后 人 类 财富 理念 的 
变化 。 没 有 货币 和 信用 ， 虚 拟 经 济 活动 不 可 能 产生 。 数 之 不 尽 的 学 者 
谈论 虚拟 经 济 和 实体 经 济 的 分 野 ， 却 未 能 从 逻辑 上 给 出 严格 定义 ， 也 
未 能 明确 指出 货币 和 信用 的 发 明 ， 是 虚拟 经 济 和 实体 经 济 分 化 或 背离 
的 起 点 。 


然则 货币 和 信用 的 区 别 究 竟 何 在 ?经济 学 长 期 没有 明确 回答 。 经 
济 现实 告诉 我 们 : 货币 和 信用 并 不 完全 等 同 ， 货 币 总 量 (无 论 是 M0、 
M1、M2、M3 还 是 最 广义 的 流动 性 L) 并 不 等 于 信用 总 量 ， 信 用 创造 
过 程 并 不 等 同 于 货币 创造 过 程 。 


数 百 年 来 ， 围 绕 究 竟 什 么 是 货币 ， 经 济 学 者 屡 起 纷争 。 为 稳定 物 
价 水 平和 整个 经 济 体系 ， 中 央 银 行 是 应 该 控制 货币 供应 量 还 是 应 该 欣 


制 信用 总 量 ， 有 是 货币 理论 和 货币 政策 重大 争论 之 一 ， 至 今 未 有 定论 。 


本 书 的 一 个 基本 思想 是 : 货币 和 信用 有 本 质 区 别 。 我 们 至 少 能 够 
从 理论 逻辑 上 疡 格 区 分 货币 和 信用 ， 尽 管 我 们 可 能 无 法 从 数量 上 严格 
区 分 和 量度 。 


货币 是 任 一 时 点 上 ， 现 货 商 品 相互 交易 的 媒介 (空间 交易 ) ; 信 
用 则 是 跨 期 交易 或 时 际 交 易 (intertemporal) 的 媒介 ( 跨 期 交易 ) 。 决 
定 实体 经 济 与 虚拟 经 济 的 分 化 和 背离 ， 决 定 经 济 的 周期 流动， 决定 通 
货 脱 胀 的 最 重要 变量 (通货 膨胀 是 一 个 面向 未 来 的 预期 概念 ) ， 不 是 
货币 而 是 信用 。 正 因为 通货 膨胀 是 一 个 面 同 未 来 的 预期 概念 ， 通 货 脱 
胀 与 信用 总 量具 有 更 紧密 的 关系 。 货 币 数 量 论 公式 (MV=PY) 是 一 个 
时 点 概念 ， 不 是 跨 期 或 预期 概念 ， 所 以 无 法 准确 描述 和 量度 通货 膨胀 
的 过 程 。 


第 二 ， 理 论 逻 辑 上 ， 人 类 经 济 体系 有 两 个 极端 。 假如 人 类 经 济 体 
系 没 有 货币 和 信用 ， 则 人 类 经 济 活动 将 蝶 变 为 最 原始 、 最 简单 的 目 给 
目 足 经 济 ， 辅 之 以 极其 少量 的 以 物 易 物 活动 。 在 这 一 极端 情形 下 ， 人 
类 经 济 活动 的 规模 和 财富 创造 能 力 将 退缩 至 最 小 。 


历史 上 许多 思想 家 或 空想 家 曾经 设想 没有 货币 的 社会 才 是 最 理想 
的 经 济 制度 ， 最 著名 者 当 属 马列 思 和 恩格斯 。 然 而 ， 人 类 历史 上 实际 
存在 的 没有 货币 的 社会 ， 物 质 财富 却 极度 匮乏 ， 壁 如 亚 马 孙 和 森林 地 区 
WAFA (Nukak Maku) 部 落 ， 是 一 个 完全 没有 货币 、 没 有 商品 
交易 的 部 落 ， 甚 至 连 “ 未 来 ”的 概念 都 没有 。 理 论 逻辑 可 以 证 明 ， 如 果 
人 类 没有 “未 来 ”概念 ， 则 完全 不 需要 货币 和 信用 ! SPR, UR aR ce 
人 类 历史 上 极其 罕见 的 现象 。 即 使 是 最 极端 的 计划 经 济 体制 ( 壁 如 当 
时 的 苏联 和 今日 朝鲜 ) ， 也 没有 或 不 可 能 完全 取消 货币 。 


假如 和 类 全 部 经 六 活动 都 致力 于 虚拟 经 济 ， 没 有 人 从 事 任何 物质 
转换 和 真实 财富 创造 ， 所 有 人 都 怪力 于 虚拟 经 济 活动 ， 单 纯 依赖 资产 


价格 的 变化 以 件 利 ， 人 类 真实 财富 的 创造 也 将 完全 陷于 停顿 。 换 言 
之 ， 人 类 经 济 体系 必定 处 于 两 个 极端 之 间 。 然而， 人 类 经 济 体系 永远 
处 于 动态 演变 之 中 ， 恰 如 一 个 永 不 休止 的 钟 摆 ， 始 终 徘徊 于 上 述 两 个 
极端 之 间 (图 1 

完全 的 实体 经 济 完全 的 虚拟 经 济 


y (目前 的 状态 ) 
(均衡 点 ) 
图 1 人 类 经 济 体系 的 “ 钟 摆 "， 寻 求实 体 经 济 与 虚拟 经 济 的 均衡 


第 三 ， 前 面 的 简单 逻辑 告诉 我 们 一 个 深刻 的 道理 : 信用 市 场 或 信 
用 体系 古 左 右 人 类 经 济 活动 、 决 定 人 类 经 济 活动 周期 唯一 重要 的 变 
量 。 探 索 人 类 经 济 体系 的 波动 或 经 济 周 期 或 金融 危机 或 经 济 危 机 ， 最 
主要 的 注意 力 应 该 集中 于 信用 市 场 或 信用 体系 。 弗 里 德 受 毕生 致力 于 
以 货币 供应 量 的 变化 来 解释 经 济 周期 波动 ， 成 束 举 世 输 知 。 然 而 ， 仪 
仅 考 家 货币 供应 量 不 够 ， 还 必须 集中 考察 信用 创造 机 制 或 信用 体系 的 
演进 。 历 史上 ， 许 多 经 济 思想 家 都 认识 到 : 信用 创造 和 信用 周期 是 经 
济 周期 或 经 济 危 机 的 最 根本 的 推动 力量 。 最 杰出 的 代表 应 该 是 马 殉 思 
和 熊 彼 特 。 


第 四 ， 实 体 经 济 和 虚拟 经 济 活 动 的 行为 动机 和 内 在 规律 迎 然 不 
同 。 我 们 不 能 不 加 区 别 地 将 “效用 最 大 化 或 利润 最 大 化 假设 "应 用 于 虚 
拟 经 济 和 实体 经 济 活动 。 实 体 经 济 活动 的 供给 和 需求 ， 是 生产 性 供给 
和 需求 (或 称 为 真实 需求 和 真实 供给 ) ; 虚拟 经 济 活动 的 供给 和 需 


求 ， 是 投机 性 供给 和 需求 。 两 者 的 区 别 根源 于 人 类 收入 和 财富 分 配 结 
构 ， 以 及 收入 和 财富 分 配 结构 所 决定 的 行为 动机 和 行为 模式 。 


新 经 济 模 型 的 历史 依据 


新 经 济 模型 的 历史 依据 有 三 个 方面 。 


第 一 ， 迄 今 为 止 的 人 类 经 济 史 表 明 : 一 切 金融 危机 (包括 货币 危 
DL > 资产 价格 的 泡沫 兴起 和 泡沫 破灭 ) 都 源 于 之 前 的 信用 扩张 。 换 言 
之 ， 假 如 没有 信用 的 创造 和 扩张 ， 所 谓 金 融 危 机 (资产 价格 泡沫 及 其 
BK) 就 不 会 发 生 。 因 此 ， 要 透彻 理解 人 类 历史 上 的 金融 危机 ， 尤 其 
征 理 解 历 史上 席卷 全 球 或 地 区 的 金融 和 危机， 我们 必须 集中 注意 力 ， 深 
入 分 析 全 球 信用 扩张 的 内 在 机 制 。 当 今 时 代 ， 我 们 需要 特别 注重 研究 
美元 本 位 和 浮动 汇率 制度 下 全 球 货币 和 信用 的 创造 和 扩张 机 制 。 


哈佛 大 学 的 经 济 史 学 家 尼 尔 : 弗 格 森 通过 总 结 历史 上 反复 出 现 的 股 
市 泡沫 及 其 破灭 周期 金融 危机 ) ， 得 到 如 下 结论 :“ 最 重要 的 特征 是 
信用 过 度 扩 张 。 没 有 信用 的 过 度 扩张 ， 不 会 出 现 真 正 的 泡沫 。 这 束 是 
为 什么 历史 上 如 此 众多 的 股市 泡沫 ， 其 根源 不 是 中 央 银 行 有 意 放 纵 信 
用 扩张 ， 束 是 中 央 银 行 对 信用 扩张 视而不见 ， 不 加 控制 。” 


以 发 明 货 币 政策 “ 素 勒 准则 ?知名 的 类 国货 币 理 论 大 师 约 其 泰勒 从 
货币 和 信用 过 度 扩 张 的 角度 ， 对 2007~2009 年 的 全 球 金融 危机 (主要 是 
美国 的 金融 危机 ) 给 予 了 令 人 信服 的 阐释 。 他 说 :“ 金 融 危 机 其 实 早 就 
有 经 典 解释 (可 以 追溯 至 数 百 年 前 ， ， 那 就 是 金融 危机 通常 都 是 由 货 
币 过 度 扩张 所 引起 的 。 货 币 过 度 扩张 导致 痪 产 价 格 泡 沫 ， 泡 沫 最 终 破 
火 。 此 次 金融 危机 之 前 ， 我 们 首先 看 到 住房 市 场 泡 沫 ， 泡 沫 最 终 破 炎 
造成 美国 和 其 他 国家 的 金融 动荡 。 我 将 用 数据 揭示 货币 扩张 乃 是 资产 
价格 泡沫 和 破灭 的 主要 原因 。” 


其 实 ， 泰 勒 引 用 的 数据 所 揭示 的 不 是 货币 扩张 ， 而 征 信用 扩张 。 
明 斯 基 以 金融 体系 不 稳定 性 假说 来 解释 金融 危机 ， 关 键 点 也 十 信 用 制 
度 的 不 稳定 ， 尤 其 是 信用 过 度 扩张 的 倾 回 。 金 德尔 伯 格 的 经 典 著作 
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型 没有 明确 定义 实体 经 济 、 虚 拟 经 济 和 货币 信用 的 关系 ， 这 正 是 本 书 
试图 努力 的 重点 。 我 们 可 以 将 弗 里 德 受 关于 通货 膨胀 的 名 言 改 写 
为 :“ 无 论 何 时 何 地 ， 金 融 危 机 都 是 一 个 信用 现象 。” 


第 二 ， 迄 今 为 止 的 人 类 经 济 史 表 明 : 货币 和 信用 的 创造 和 扩张 速 
度 ， 似 乎 总 是 远 超 实体 经 济 和 真实 财富 的 创造 和 扩张 速度 ， 货 币 和 信 
用 的 创造 和 扩张 ， 似 乎 有 逐渐 加 速 的 趋势 。 多 个 货币 总 量 和 信用 总 量 
与 真实 国内 生产 总 值 之 比 ， 充 分 显示 出 这 一 长 期 历史 趋势 。 与 此 相 
应 ， 虚 拟 经 济 活动 的 扩张 速度 似乎 也 是 远 超 实 体 经 济 和 真实 财富 的 创 
造 和 扩张 速度 ， 国 定 汇 率 体系 裔 省 〈1971 年 ) 之 后 数 十 年 尤其 如 此 。 
因此 ， 从 大 历史 角度 来 考察 人 类 经 济 体系 的 演变 , “信用 体系 一 一 实体 
经 济 一 一 虚拟 经 济 ” 一 般 均 衡 模型 应 该 是 一 个 值得 笑 试 的 视角 。 


第 三 ， 过 去 数 十 年 来 ， 伴 随 着 固定 汇率 体系 朋 并 和 各 国信 用 作 
的 发 行 失去 约束 ， 货 币 信用 空前 扩张 ， 痪 产 价格 “泡沫 兴起 一 一 泡沫 破 
灭 ? 的 动 水 周期 反复 出 现 ， 货 币 危 机 、 汇 率 危机 和 金融 危机 频 烷 发 生 ， 
已 经 成 为 人 类 经 济 体系 最 显著 的 特征 。 与 此 同时 ， 全 球 实体 经 济 的 增 
长 速度 却 远 远 逊 色 于 固定 汇率 时 代 的 实体 经 济 增长 速度 ， 人 类 经 济 体 
系 出 现 尺 人 的 “实体 经 济 和 虚拟 经 济 严 重 背 离 或 脱 市 ”的 现象 。 主 流 经 
济 理 论 无 法 令 人 信服 地 解释 此 一 表 离 或 “ 迟 论 "， 所 以 我 们 需要 新 的 理 


论 架构 。 


新 经 济 模型 的 理论 证 明 


我 们 用 预期 通货 膨胀 率 (n) 和 名义 利率 (R) 来 描述 整个 经 济 体 
系 。 我 定义 的 预期 通货 膨胀 率 不 同 于 目前 流行 的 预期 通货 膨胀 率 指 
标 。 目 前 ， 各 国 主要 以 消费 价格 指数 (CPI) 、 生 产 价格 指数 
(PPI) 、 国 内 生产 总 值 平 减 指数 来 衡量 通货 膨胀 。 然 而 ， 衡 量 通 货 脱 
胀 的 正确 指标 ， 不 仅 应 该 包含 实体 经 济 的 价格 水 平 变 化 ， 而 且 应 该 包 
含 虚 拟 经 济 的 价格 水 平 变动 (主要 是 各 类 资产 价格 的 变化 ) 。 


1. 信用 市 场 或 信用 体系 的 均衡 条 件 十 真实 利率 不 变 ， 我 们 用 CC 来 
摘 述 货 币 信 用 市 场 的 均衡 ，CC 线 上 的 每 一 点 ， 都 是 真实 利率 不 变 ， 党 
着 CC 线 ， 预 期 通货 膨胀 率 和 名 义 利率 以 相同 速率 变化 ， 因 此 CC 线 问 
右上 方 倾斜 。 


2. 我 们 用 VV 线 来 描述 虚拟 经 济 的 均衡 条 件 。 虚 拟 经 济 的 需求 和 供 
给 属于 投机 性 需求 和 供给 ， 预 期 通货 膨胀 率 越 快 ， 投 机 性 需求 越 高 。 
为 满足 投机 性 需求 的 增加 ， 投 机 性 供给 整 要 相应 增加 。 投 机 性 供给 的 
增加 ， 要 求 名 义 利 率 的 下 降 ， 因 此 VV 线 向 右 下 方 倾斜 。 


3. 我 们 用 XX 线 来 描述 实体 经 济 的 均衡 条 件 。 实 体 经 济 的 均衡 条 件 
忠 古 真实 储蓄 等 于 真实 投资 。 预 期 通胀 紊 的 上 升 刺 激 人 们 增加 真实 储 
E (这 就 是 著名 的 蒙 代 尔 - 托 宾 效 应 ) ， 真 实 储 著 的 增加 要 求 真实 投资 
相应 增加 ， 相 应 束 要 求 真实 利率 的 下 降 ， 对 应 于 每 一 水 平 的 预期 通货 
膨胀 率 ， 真 实 利率 的 下 降 则 有 要求 名 义 利率 的 下 降 ， 因 此 XX 线 也 癌 右 下 
方 倾斜 。 


需要 证 明 的 是 VV 线 的 斜率 比 XX 线 斜率 大 。 原 因 有 二 : 一 是 虚拟 
经 济 的 调节 速度 比 实体 经 济 快 ， 二 是 实体 经 济 的 均衡 条 件 取 决 于 真实 
利率 ， 而 真实 利率 等 于 名 义 利率 城 预期 通货 膨胀 率 。 给 定 预期 通货 膀 
胀 率 的 变化 〈 璧 如 上 升 ) ， 实 体 经 济 的 均衡 所 要 求 的 名 义 利率 的 变化 
要 小 于 虚拟 经 济 所 要 求 的 名 义 利 率 的 变化 。 


图 2 是 一 般 均 衡 模 型 。 一 般 均 衡 点 是 经 济 体系 三 个 系统 的 共同 均衡 
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图 2 货币 信用 一 一 实体 经 济 一 一 虚拟 经 济 的 一 般 均 衡 


新 经 济 模 型 的 基本 从 义 


模型 最 基本 的 含义 如 下 : 


1. 一 切 经 济 周期 都 是 “信用 扩张 和 信用 收缩 的 周期 ”， 没 有 信用 扩 - 
张 和 收 缩 ， 束 不 会 出 现 经 济 周期 波动 。 信 用 扩张 周期 ， 可 以 称 为 "经济 
体系 阳 周 期 ”。 图 3 表明 ， 信 用 扩张 《CC 线 移动 到 C'C' 线 ) 首先 刺激 虚 
拟 经 济 扩张 (最 主要 特征 是 金融 资产 价格 上 涨 ) (VV 线 移动 至 V'V' 
线 ) 。 接 下 来 ， 假 如 实体 经 济 开始 扩张 (实体 经 济 XX 线 沿 着 CC 线 向 
外 移动 ) ， 则 会 进一步 推动 虚拟 经 济 上 涨 ; A, RMSE AACS 
缩 ， 虚 拟 经 济 上 涨 一 段 时 间 之 后 ， 将 掉头 刻 黑 ， 开 始 收缩 。 信 用 为 什 
么 容易 流入 虚拟 经 济 ， 却 不 能 同时 流入 实体 经 济 ?” 这 是 一 个 极其 重要 
的 问题 ， 下 文 将 详 述 。 


2. 金融 危机 的 本 质 。 一 切 金融 危机 的 起 点 都 古 资 产 价 格 泡 沫 的 破 
灭 。 图 3 揭示 了 金融 危机 的 本 质 。 资 产 价 格 泡 沫 破灭 或 虚拟 经 济 急 剧 秦 
缩 (VV 线 移 动 至 V"V" 线 ) ， 经 济 体 系 的 信用 立刻 急剧 萎缩 (CC 线 移 
动 至 C"C" 线 ) 。 此 时 如 果实 体 经 济 相应 萎缩 ( 绝 大 多 数 金 融 危 机 都 伴 
随 着 实体 经 济 衰 退 或 萧条 ) ， 虚 拟 经 济 则 持续 萎缩 。 这 是 金融 危机 的 
一 般 规 律 ， 我 们 可 以 称 之 为 “经 济 体 系 阴 周期 ”。 


3. 以 伯 南 克 式 的 “量化 宽松 货币 政策 ”来 挽救 金融 危机 ， 从 根本 上 
年 错误 的 策略 。 


“信用 体系 一 一 实体 经 济 一 一 虚拟 经 济 ” 一 般 均 衡 模 型 的 最 基本 假 
设 是 : 实体 经 济 和 虚拟 经 济 的 需求 和 供给 行为 有 本 质 区 别 。 实 体 经 济 
的 需求 和 供给 是 生产 性 需求 和 供给 《或 称 为 "真实 需求 和 供给 ”) ; 虚 
拟 经 济 的 需求 和 供给 则 是 投机 性 需求 和 供给 (或 称 为 “虚拟 需求 和 供 
给 ”) 。 真 实 需 求 主要 来 自 占 人 口 大 多 数 的 普通 百姓 ( 亦 即 很 难 获得 信 
用 的 普罗 大 众 ) ; 投机 性 需求 则 主要 来 自 占 人 口 极 少数 的 富裕 阶层 和 
各 种 类 型 的 金融 机 构 或 投资 机 构 ( 亦 即 最 容易 获得 信用 的 个 人 和 机 
构 ) 。 


图 3 经 济 周期 和 金融 危机 的 本 质 


受 金 融 危 机 打击 最 剧烈 的 人 群 ， 恰 好 吏 是 收入 相对 微薄 的 吾 通 百 
姓 ， 他 们 的 真实 需求 急剧 下 降 ( 壁 如 失业 和 减 薪 导致 收入 急剧 下 
降 ) ， 导 致 实体 经 济 急 剧 衰退 和 萧条 。 伯 南 克 式 的 “量化 宽松 货币 政 
策 ” 所 释放 的 货币 和 刺激 的 信用 ， 很 少 能 够 到 达 低 收入 的 普通 大 众 手 
中 ， 却 可 以 轻而易举 地 流入 富裕 阶层 和 大 金融 机 构 、 投 机 机 构 或 投资 
HFE HAZ, “量化 宽松 货币 政策 ”所 释放 的 货币 和 信用 ， 可 以 
非常 方便 地 刺激 投机 性 需求 ， 刺 激 虚 拟 经 济 (各 种 金融 资产 的 价格 ) 
快速 上 涨 ， 与 此 同时 ， 实 体 经 济 却 持 续 萎 缩 。 图 4 证 明 : “量化 宽松 货 
币 政 俩 ”所 释放 的 货币 和 信用 ， 首 先 刺 激 虚 拟 经 济 扩 张 (临时 均衡 点 
D) ， 然 而 ， 假 如 实体 经 济 持续 衰退 和 和 肃 条 ， 虚 拟 经 济 也 将 回落 ( 资 
产 价 格 泡沫 必 将 破灭， 均衡 点 E 或 F) 


图 4“ 量 化 宽松 货币 政策 ”不 是 拯救 金融 危机 的 正确 策略 


4. 狐 经 济 模 型 证 明 : 挽救 金融 危机 的 正确 策略 不 是 通过 “量化 宽松 
货币 政策 ”来 释放 货币 和 信用 ， 以 刺激 投机 性 需求 和 投机 性 供给 ， 而 是 
通过 资助 低 收 入 的 普通 大 众 来 刺激 真实 需求 。 换 言 之 ， 挽 救 金融 危机 
的 正确 策略 既 不 是 “凯恩斯 式 的 财政 赤字 开支 ”( 除 非 财政 开支 通过 转 
移 文 付 成 为 普通 大 众 的 真实 收入 ) ， 更 不 是 “ 伯 南 克 - 弗 里 德 曼 式 ” 的 货 
币 扩张 ( 弗 里 德 曼 将 大 萧条 归罪 于 当年 美联储 没有 搞 “ 量 化 宽松 货币 政 
策 "， 是 错误 的 结论 ) ， 而 是 提升 普通 大 众 的 真实 收入 ， 包 括 财政 转移 
文 付 、 税 收 减 免 、 大 力 扶持 消费 信用 、 大 量 发 放 消 费 券 ， 甚 至 开动 和 直 
升 机 ?将 钞票 撒 到 低 收入 的 老百姓 手中 。 (借用 伯 南 克 的 著名 比喻 。 然 
而 , “直升机 伯 南 殉 ” 将 钞票 撒 错 了 地 方 ， 他 撤 给 了 富 容 阶层 和 各 种 金 
融 机 构 ， 刺 油 的 是 投机 性 需求 和 投机 性 供给 ， 真 实 需 求 却 持续 矿 
FE o ) 


图 5 证 明 : 当 实 体 经 济 逐 步 扩 张 之 时 ， 即 使 信用 条 件 没有 变化 ， 虚 
拟 经 济 也 随 之 增长 。 此 种 情形 下 ， 通 种 所 说 的 “股市 或 资产 市 场 是 经 济 
的 晴雨 表 ” 才 勉强 成 立 。 换 言 之 ， 挽 救 金 融 危 机 的 策略 ， 必 须 从 实体 经 
济 的 微观 层面 入 手 ， 包 括 尽 可 能 解除 实体 经 济 投资 的 限制 、 采 取 各 种 
促进 殉 业 的 政策 ` 改 音 收 入 分 配 结 构 等 。 
v’ V" 
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图 5 挽救 金融 危机 的 正确 策略 ， 及 对 全 球 经 济 长 期 低 利 率 趋势 的 解释 


5.“ 信 用 体系 一 一 实体 经 济 一 一 虚拟 经 济 ” 一 般 均衡 模型 可 以 很 好 
地 解释 日 本 1990 年 泡沫 经 济 破 炎 后 长 期 经 济 靖 条 的 困境 。 


天 于 日 本 经 济 1990 年 泡沫 破 炎 后 的 困境 ， 目 前 主要 有 三 个 假说 来 
解释 : “流动 性 陷阱 ”假说 、“ 日 元 长 期 升值 预期 绿 合 征 ” 假 说 、“ 资 产 负 
债 表 惨 退 ” 假 说 。 三 者 此 包含 重要 真理 ， 其 中 最 好 的 是 “资产 负债 表 有 惨 
退 ” 假 说 ， 它 将 日 本 经 济 长 期 低迷 的 原因 归 各 于 实体 经 济 的 桶 退 ， 即 实 
体 经 济 的 信用 融通 机 制 接近 月 演 ， 真 实 信 用 需求 极度 低迷 或 负增长 。 


本 书 的 上 述 模 型 将 日 本 1990 年 之 后 的 经 济 困境 分 为 两 个 阶段 : 第 
一 个 阶段 是 泡沫 破 火 至 日 本 启动 “ 零 利 率 货币 政策 ”的 时 期 ， 第 二 个 阶 
段 是 启动 * 堆 利率 货币 政策 ”人 至今。 第 一 个 阶段 ， 整 个 日 本 经 济 体系 的 
货币 信用 萎缩 ， 导 致 实体 经 济 和 虚拟 经 济 双 双 急 剧 下 降 (图 6 均衡 点 J 
和 均衡 点 K) ; 第 二 个 阶段 ,，“ 零 利率 货币 政策 ”所 释放 的 货币 和 信 
用 ， 短 期 内 刺激 虚拟 经 济 上 涨 ， 然 而 ， 实 体 经 济 的 持续 著 厅 ， 很 快 拖 
累 虚 拟 经 济 (图 6 均衡 点 M 和 均衡 点 N) 。 日 本 实体 经 济 和 虚拟 经 济 双 
双 持 续 秦 靡 ， 还 有 一 个 重要 原因 ， 那 瓯 是 日 本 国民 和 海外 投机 者 通过 
所 谓 的 “套利 交易 ”， 将 日 元 信用 兑换 为 美元 信用 ， 大 肆 购 买 美 元 资 
产 ， 从 而 加 剧 全 球 低 利率 和 资产 价格 膨胀 的 趋势 。 索 罗斯 所 说 的 全 球 
经 济 “25 年 超级 大 泡沫 ”， 日 本 “ 零 利 率 货 币 政策 ” 功 不 可 没 ! 
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图 6 对 日 本 经 济 泡沫 破灭 后 长 期 衰退 的 解释 


6. 20 世 纪 70 年 代 以 来 ， 人 类 经 济 体系 的 真实 利率 总 体 处 于 不 断 下 
降 的 趋势 ，90 年 代 之 后 尤其 如 此 。 此 重大 现象 成 为 国际 经 济 学 界 热烈 
争论 的 焦点 。 格 林 斯 潘 和 马丁 : 沃 尔 夫 称 之 为 “真实 利率 下 降 之 谜 ”。 


为 依照 标准 的 经 济 学 理论 ， 经 济 快速 发 展 时 期 必然 伴随 真实 利率 持续 
上 升 ，90 年 代 之 后 ， 全 球 经 济 总 体 增 速 相当 可 观 \ 尽 管 真实 增长 率 赶 
不 上 固定 汇率 时 期 ) ， 然 而 真实 利率 却 呈 持续 下 降 态 势 。 伯 南 克 曾经 
提出 “储蓄 过 度假 说 ”(Savings Glut Hypothesis) 来 解释 真实 利率 持续 
下 降 和 全 球 经 济 失衡 ，《 美 元 危机 》 (The Dollar Crisis) 的 作者 理 查 
德 :邓肯 则 以 “货币 供应 过 度假 说 ”(Money Glut Hypothesis) 来 解释 。 
伯 南 克 的 解释 是 错误 的 ， 邓 肯 的 前 释 则 棋 差 一 着 。 


“信用 体系 一 一 实体 经 济 一 一 虚拟 经 济 ” 一 般 均 衡 模 型 可 以 很 好 地 
解释 真实 利率 下 降 和 全 球 经 济 失衡 。 图 5 证 明 : 假如 没有 信用 大 规模 扩 
张 ， 实 体 经 济 的 快速 增长 必 将 伴随 名 义 利 率 和 预期 通胀 率 双 双 上 升 ， 
且 名 义 利 率 上 升幅 度 大 于 预期 通货 膨胀 率 上 升幅 度 ， 真 实 利 率 择 上 升 
趋势 。 然 而 ， 假 如 与 此 同时 ， 货 币 和 信用 快速 扩张 ， 则 预期 通货 膨胀 
率 上 升幅 度 将 超过 名 义 利率 ， 真 实 利 率 则 三 持续 下 降 趋 势 其 至 出 现 负 
利率 (如 果 我 们 将 资产 价格 纳入 预期 通货 膨胀 率 ， 全 球 真实 利率 下 降 
趋势 尤为 剧烈 ) 。 换 言 之 ， 全 球 经 济 体系 的 真实 利率 持续 下 降 和 全 球 
经 济 失衡 的 根源 ， 不 是 " 储 著 过 度 ”， 而 是 货币 和 信用 扩张 过 度 ， 尤 其 
征 美 元 本 位 制 和 浮动 汇率 主导 下 的 货币 和 信用 扩张 过 度 。 我 们 提出 “ 信 
用 扩张 过 度假 说 ”， 将 问题 的 重心 彻底 转 同 全 球 货币 体系 和 金融 体系 的 
制度 安排 和 运行 机 制 ， 尤 其 是 美元 本 位 制 、 浮 动 汇率 和 金融 创新 对 全 
球 信用 扩张 的 决定 性 作用 。 这 是 “货币 信用 一 一 实体 经 济 一 一 虚拟 经 济 
一 般 均 衡 模型 "最 重要 的 售 义 之 一 。 


第 七 章 
资本 积累 的 一 般 原 理 


全 球 金 融资 本 主义 的 最 大 秘密 和 最 显 闭 特征 ， 就 古 虚 拟 资 本 或 金 
融资 本 的 积 索 速度 和 规模 ， 超 过 物质 资本 和 人 力 资 本 的 积 索 速度 和 规 
模 。 全 球 金融 资本 主义 的 各 种 危机 寄 源 于 此 。 为 理解 这 个 秘密 ， 我 们 
需要 分 析 痪 本 积 素 的 一 般 原 理 或 规律 。 


质 本 积累 的 一 般 原理 就 是 投资 的 一 般 原理 ， 投 资 的 一 般 原 理 也 丈 
古风 险 和 不 确定 性 的 一 般 原 理 。 为 分 析 资 本 积 素 或 投资 的 一 般 原理 ， 
我 们 需要 对 资本 及 其 相关 概念 有 深入 理解 。 为 分 析 物 质 资 本 、 虚 拟 闹 
本 和 人 力 资 本 积累 的 不 同 规律 ， 我 们 还 需要 对 资本 进行 必要 的 分 类 。 


什么 是 次 


tr Awe EAR? 这 个 人 简单 问题 的 答案 ， 其 实 绝 不 人 简单。 经济 学 的 资 
本 概念 ， 数 百年 来 ， 演 变 繁复 ， 和 争议 纷 红 ， 率 涉 到 经 济 学 众多 理念 和 
理论 ， 举 凡 价值 和 价格 理论 、 收 入 和 分 配 理论 、 投 资 和 增长 理论 、 信 
用 和 货币 理论 ， 无 不 关 涉 到 资本 的 定义 和 内 涵 。 讨 论 资本 家 和 资本 主 
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经 济 学 众多 理念 里 ， 收 入 与 资本 概念 关系 最 紧密 。 换 言 之 ， 资 本 
必须 以 收入 为 基础 来 定义 。 收 入 是 比 资本 更 为 基础 的 理念 。 目 从 费 雪 
发 表 《 利 妃 理 论 》 以 及 《收入 和 资本 理论 》 以 来 ， 学 界 大 体 都 接受 寓 
雪 一 般 化 的 收入 理念 。 依 照 一 般 化 的 收入 理念 ， 资 本 理念 目 然 也 随 之 
一 般 化 。 凡 是 能 够 市 来 收入 的 一 切 事物 缘 是 次 本。 能够 珊 来 收入 的 事 


物 ， 可 以 古物 质 的 ， 也 可 以 古 精神 的 。 所 以 痪 本 不 仅 包 括 物质 资 

也 包括 精神 资本 。 物 质 资本 包括 一 切 目 然 资 源 ， 举 凡 土 地 和 森林、 矿产 

金属 、 机 需 设 备 、 三 房 建 沉 、 铁 路 公路 、 水 运 航 道 等 ， 都 是 物质 资 

本 。 精 神 痪 本 则 包括 一 切 文 化 精神 产品 ， 举 凡 宗 教 、 忆 术 、 教 育 培 

训 、 法 律 政治 、 公 民权 利 、 科 学 发 现 、 技 术 创 造 、 商 业 模式 、 历 史 经 
为 分 析 资 本 积 素 的 一 般 规 律 ， 我 们 姑且 将 人 类 全 部 资本 分 为 三 大 

类 : 物质 资本 、 虚 拟 资本 和 人 力 资本 。 


物质 资本 是 经 过 人 力 改造 或 人 类 生产 制造 的 一 切 有 形 资 产 ， 它 瓶 
芳 一 切 生 产 设备 和 厂房 ， 一 切 公路、 水 路 、 航 运 等 交通 设施 ， 一 切 耐 
用 消费 品 壁 如 住宅 和 和 家具 等 ， 一 切 文 化 娱乐 设施 ， 一 切 医 疗 卫 生 和 教 
育 设施 ， 一 切 能 源 狠 备 ， 一 切 经 过 人 力 改造 和 使 用 的 矿山 等 ， 举 几 人 
们 通 音 所 称 的 有 形 资产 几 归 为 此 类 o 


虚拟 资本 是 指 一 切 能 够 给 资产 持 有 者 带 来 未 来 货币 或 现金 收入 流 
的 金融 性 或 货币 化 资产 ， 包 括 一 切 股票 、 债 券 、 银 行 存款 、 外 汇 资 
产 、 投 资 性 或 投机 性 房地产 、 衍 生 金融 合约 、 投 资 性 或 投机 性 大 宗 商 
品 、 投 资 性 或 投机 性 古玩 字画 等 


人 力 资本 是 指 一 切 能 够 直接 或 间接 转化 为 产业 或 产品 的 科学 发 现 
和 专利 发 明 ; 国民 的 创造 性 、 创 新 力 和 想象 力 ; 国民 的 专业 技能 和 职 
业 精 神 ; 国民 的 道德 素养 和 生活 品味 ;国民 的 精神 追求 和 终极 关怀 
一 切 能 够 提升 人 类 精神 生活 品味 、 有 助 于 人 类 培养 民 好 道德 情操 、 有 
助 于 人 类 精神 愉悦 和 至 受 的 精神 产品 ， 冰 学、 文学、 历史 、 首 乐 、 体 
育 、 绘 画 、 设 计 、 雕 塑 等 无 所 不 包 。 显 然 ， 此 处 所 定义 的 人 力 资本 比 
经 济 学 者 通 营 所 定义 的 人 力 资本 要 宽泛 得 多 。 不 过 ， 根 据 前 面 我 们 对 
质 本 理念 的 曾 释 ， 上 述 一 切 晕 无 疑问 都 是 极其 重要 的 人 力 痪 本 。 


与 经 济 学 里 的 其 他 所 有 概念 一 样 ， 虽然 从 逻辑 上 我 们 可 以 对 人 类 
次 本 做 出 明确 清晰 的 划分 ， 然 而 从 数量 上 我 们 却 很 难 准 确 分 类 和 统 
计 。 三 大 类 资本 划分 本 身 萄 有 相互 交 义 和 重复 的 地 方 。 壁 如 教育 、 科 
研 和 医疗 设施 ， 为 创造 人 力 资 本 所 不 可 或 缺 的 条 件 ， 原 则 上 也 可 以 归 
纳 为 人 力 资 本 。 后 面 我 们 将 分 析 ， 人 力 次 本 的 积 素 规律 对 这 一 部 分 物 
质 资本 的 积 素 规律 有 痢 重 要 影响 。 为 简单 起 见 ， 我 们 姑且 将 这 部 分 货 
本 归 为 物质 资本 。 再 如 ， 某 些 原本 供 目 我 消费 的 资产 ( 壁 如 房地产 和 
古玩 字画 ) 可 以 转化 为 完全 投机 性 的 资产 或 资本 ， 即 转化 为 虚拟 资本 
或 虚拟 资产 。 


俯 本 积 系 规律 的 基本 原理 


质 本 积 素 规律 的 四 个 基本 原理 : 财富 原理 、 收 入 流 原 理 、 贴 现 率 
原理 、 风 险 和 不 确定 性 原理 。 


理解 资本 积累 的 一 般 原 理 ， 其 实 并 不 需要 复杂 的 数学 模型 ， 只 需 
要 消 楚 理解 经 济 学 的 五 个 基本 原理 :收入 或 收入 流 原理 、 财 富 原 理 、 
贴现 率 原 理 、 风 险 原 理 和 不 确定 性 原理 。 五 个 基本 原理 组 是 经 济 学 的 
基础 或 基石 ， 其 含义 深刻 而 细微 ， 非 慎 思 明 辨 者 无 法 全 面 掌握 。 


收入 流 原理 


那么 收入 是 什么 ? 费 雪 始终 强调 收入 是 经 济 学 最 重要 的 基础 理念 
费 雪 《 利 已 理论 》 开 篇 第 一 句 话 束 是 :“ 收 入 是 一 连 串 的 事件 。” 束 是 
这 一 句 话 ， 准 确 概括 了 收入 流 原 理 的 全 部 内 容 。 此 论断 或 原理 新颖 柯 
等 ， 石 破 天 惊 ， 深 入 舍 义 至 少 有 三 。 


第 一 ， 收 入 是 一 个 面 问 未 来 的 概念 。 过 去 已 经 发 生 的 事件 ， 对 今 
天 和 未 来 的 收入 当然 有 重要 影响 ， 然 而 却 只 是 影响 而 已 ， 今 天 和 未 来 


的 收入 如 何 ， 目 然 要 取决 于 今天 和 未 来 发 生 的 事件 。 将 时 间 无 限 细 
分 ,今天 也 是 未 来 ， 因 此 我 们 可 以 一 般 性 地 认为 ， 收 入 是 一 个 面向 末 
来 的 概念 。 


第 二 ， 面 向 未 来 的 事件 目 然 深 受 人 们 预期 和 决策 的 影响 ， 预 期 和 
决策 是 主观 变量 ， 非 客观 变量 ， 因 此 收入 并 非 一 个 客观 、 当 然 和 目 然 
的 事物 ， 它 是 一 个 主观 、 或 然 、 取 决 于 人 们 心理 和 价值 判断 的 事物 ， 
与 价值 理念 一 样 。 价 值 从 来 束 是 一 个 主观 概念 ， 不 古 一 个 客观 变量 。 
费 雪 《 利 县 理论 》 将 收入 分 为 四 个 层面 : 货币 收入 、 真 实 收入 、 物 质 
收入 和 至 受 收 入 。 至 受 收 入 是 一 切 收入 的 最 终 目 的 ， 正 如 斯 密 说 一 切 
生产 的 最 终 目 的 是 消费 一 样 。 所 请 至 受 收 入 目 然 是 一 个 主观 理念 ， 辟 
如 居住 察 华 别 墅 、 至 用 高 级 美食 、 欣 党 目 然 奇观 、 参 观 乞 术 展 览 等 ， 
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入 则 是 人 们 最 终 所 能 购买 的 一 切 物质 产品 。 然 而 ， 尽 管 经 济 学 者 做 出 
许多 努力 ， 我 们 却 无 法 衡量 人 们 从 物质 收入 里 所 获得 的 至 受 收入 和 福 
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概念 ， 所 以 我 们 经 常用 到 收入 流 、 流 量 和 存量 的 概念 来 描述 经 济 体 
系 。 面 向 未 来 无 限时 间 是 收入 流 ， 按 照 某 个 贴现 率 贴 现 为 现 值 ， 即 为 
资本 或 搞 产 或 财富 之 值 。 资 本 和 资产 或 财 定 也 有 区 别 吗 ? EE TR, 
以 货币 形态 言 之 则 为 资本 ， 以 物质 形态 言 之 则 为 资产 ， 以 一 般 形态 概 
言 之 则 为 财富 。 
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家 力 至 整个 人 类 所 拥有 的 资本 ,我们 有 果真 能 够 准确 完整 计算 出 来 吗 ? 
不 能 。 首 和 完 ， 无论 什 么 资产 ， 我 们 断然 无 法 准确 知道 其 未 来 究竟 会 直 
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最 稳定 、 最 具 确 定性 的 资产 一 一 银行 存款 而 言 ， 银 行 许诺 每 年 、 每 月 
力 至 每 日 支付 多 少 利 足 ， 这 是 储户 所 能 获得 的 名 义 收入 流 。 然 而 ， 银 
行 可 以 破产， 可 以 违约 ， BARE DORIC, RT or wR Ay Ava, A 
此 种 种 ， 都 极 大 地 影响 储户 面向 未 来 的 收入 流 。 


财富 原理 


财富 原理 : 财富 十 未 来 预期 收入 流 的 贴现 值 。 换 言 之 ， 财 富 的 定 
义 取 决 于 三 个 基本 要 素 : 收入 流 、 贴 现 率 和 预期 。 了 预期 是 党 单一 切 的 
理念 ， 收 入 流 和 贴现 率 反 过 来 宵 取 决 于 预期 。 财富 并 非 一 个 静止 或 静 
态 概念 ， 财 语 本 质 上 有 是 一 个 面 问 未 来 的 动态 概念 。 艾 如 ， 一 位 投资 家 

质数 百 亿 建设 一 家 钢铁 三 或 汽车 三， 此 钢铁 上 BARE] AR HEE 
富 ， 它 是 否 是 财富 或 者 是 多 少 财富 ， 取 决 于 钢铁 三 或 汽车 三 未 来 能 够 
生产 的 产品 和 能 够 创造 的 收入 流 ， 将 未 来 收入 流 贴 现 ， 则 十 该 钢铁 三 
或 汽车 三 的 财富 总 量 。 假 如 钢铁 三 或 汽车 厂 建 成 之 后 ， 市 场 钢铁 或 汽 
车 严重 过 剩 ， 以 至 于 产品 完全 卖 不 出 去 ， 没 有 任何 现金 流 和 收入 流 ， 
那么 钢铁 上 或 汽车 广 则 可 能 变 成 一 堆 垃 圾 或 废墟 ， 完 全 不 是 任何 意义 
上 的 财富 了 。 


再 如 农民 拥有 一 片 果 园 ， 春 天 来 临 ， 芍 歌 燕 舞 ， 乌 语 化 和 理 ， 当 然 
征 半 的 时 受 ， 也 征 重 要 收入 。 从 投资 收益 角度 看 ， 该 采 园 究竟 旦 多 大 
一 笔 财富 ， 则 取决 于 未 来 鲜果 产品 所 创造 的 收入 流 的 贴现 值 。 假 如 采 
树 开 花 结 末 之 时 ， 市 场 消 费 者 品味 发 生 巨 变 ， 不 再 食用 此 类 鲜 采 ， 采 
园 鲜 采 无 法 销售 ， 没 有 任何 现金 流 ， 那 么 此 末 园 吏 不 再 是 财富 了 。 春 
天 来 临 的 乌 语 花香 当然 另 当 别论 。 


既然 收入 可 以 划分 为 四 类 收入 ， 相 应 地 ， 财 是 也 可 以 划分 为 四 
类 : 货币 财富 (以 现价 计算 的 财富 总 量 ) 、 真 实 财富 《扣除 通货 膨胀 
的 财富 总 量 ) 、 物 质 财富 〈 货 币 化 财富 所 购买 的 物质 产品 和 服务 ) 和 
享受 财富 (消费 者 消费 财富 所 获得 的 最 终 享 受 ) 。 


贴现 率 原 理 


贴现 率 是 什么 ? 依据 什么 确定 ? 实际 上 贴现 率 是 一 个 主观 预期 的 
概念 ， 况 且 每 个 人 针对 每 样 不 同 的 资产 ， 少 有 不 同 的 贴现 率 。 凯 思 斯 
的 《通论 》 阐 述 了 货币 和 利率 的 本 质 。 费 雪 的 《 利 居 理论》 其 实 基 于 
非 货币 经 济 体系 ， 亦 即 没有 货币 的 利 妃 和 利率 理论 。 依 照 费 雪 的 次 入 
解释 ， 利 妃 或 利率 的 高 低 ， 取 决 于 人 们 对 未 来 的 悲观 乐观 、 积 极 消 
极 、 保 守 进 取 、 有 和 耐心 无 耐心 等 ， 即 取决 于 个 人 对 今日 消费 和 未 来 消 
费 之 间 的 取舍 ， 当 代 术 语 是 “现在 和 未 来 之 间 的 权衡 或 边际 替代 ， 或 者 
时 际 奉 代 关 系 ”。 要 解释 收入 分 配 、 投 资 储 著 、 痪 本 积 素 、 经 济 增长 等 
人 类 重要 现象 ， 吏 少不了 时 际 蔡 代 或 者 时 间 边 际 蔡 代 的 概念 。 


风险 和 不 确定 性 原理 


奈 符 对 风险 和 不 确定 性 做 了 经 典 区 分 。 风 险 是 可 以 计算 出 概率 的 
不 确定 性 。 不 确定 性 本 身 包含 的 范围 要 广阔 得 多 。 真 正 的 不 确定 性 完 
全 无 法 预知 其 概率 。 


风险 第 一 原理 ， 风 险 是 自然 和 人 类 社会 的 基本 事实 和 本 质 特征 ， 
普天 之 下 没有 绝 无 风 险 的 现象 和 事情 。 本 质 上 ， 风 险 源 自任 何 系统 的 
EE 
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方 问 演化 。 炳 增 意 味 着 宇宙 秩序 日 花 混 乱 ， 任 何事 情 都 可 能 出 错 ， 任 
何事 情 都 可 能 超出 人 们 的 预料 ， 偏 离 或 痛 离 人 们 的 期 望 和 愿望 。 焕 减 
意味 着 旧 秩 序 的 消亡 ， 新 秩序 的 建立 。 


人 类 社会 的 风险 和 不 确定 性 还 来 目 于 人 性 内 在 的 “动物 精神 ”。 山 
恩 斯 首创 "动物 精神 ?来 描述 人 性 的 多 样 性 和 变动 不 眉 。 人 性 具有 多 重 
不 对 称 性 : 乐观 和 悲观 的 不 对 称 性 ， 八 惧 和 宁 静 的 不 对 称 性 ; RTE AT 
快乐 的 不 对 称 性 ; 收益 和 风险 的 不 对 称 性 ;现在 和 未 来 的 不 对 称 性 : 


AGA AIA TERE; AES ABER TERE, 成 功 和 失败 的 不 对 
称 性 ; 个 体 和 群体 的 不 对 称 性 ;理性 和 非 理性 的 不 对 称 性 。 


风险 第 二 原理 : KEDEDE, HEIAN o AR 
味 着 ， 局 部 的 有 序 状 态 RMR) 必然 是 以 整个 系统 更 大 的 
KES 《整个 系统 的 更 加 无 序 或 混乱 ) 为 代价 的 。 物 理学 的 炉 增 原理 告 
诉 我 们 ， 将 一 种 无 法 满足 人 类 需要 的 物质 形态 或 能 量 形态， 转换 为 新 
的 能 够 满足 人 类 需求 的 物质 或 能 产 形态 ， 意 味 痢 建立 某 种 局 部 的 有 序 
TK AS BMF eB BTA AS, TELS SRR RE DS PR AR BK ABBEY WS BTC 
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序 的 建立 ， 也 就 十 风险 和 不 确定 性 的 降低 。 局 部 风险 和 不 确定 性 的 降 
低 ， 必 然 意味 着 整个 系统 或 大 系统 的 炉 增 (风险 或 不 确定 性 ) 的 增 
加 。 这 种 整个 系统 的 炉 增 (风险 或 不 确定 性 ， 最终 必 然 以 各 种 方式 爆 
发 出 来 。 


然而 ， 是 否 存 在 某 种 自然 过 程 或 经 济 活动 ， 在 创造 局 部 秩序 A 
EHE) 或 局 部 炉 减 的 过 程 里 ， 同 时 也 创造 着 宏观 大 系统 秩序 或 系统 
整体 的 炳 减 。 换 言 之 ， 是 否 存在 着 某 种 技术 创新 或 技术 进步 ， 在 创造 
局 部 秩序 AO 或 能 量 转 换 过 程 里 ， 同 时 也 创造 着 系统 整体 的 炳 减 
或 秩序 呢 ? 


风险 第 三 原理 : 炳 增 和 风险 着 增 原理 。 随 痢 经 济 持 续 增 长 、 资 本 
不 断 积 素 ， 整 个 人 类 社会 和 经 济 体系 日 益 复 杂 ， 日 花 复 杂 的 经 济 和 人 金 
融 体系 本 质 上 就 古风 险 和 不 确定 性 增加 。 系 统 越 复 洒 ， 控 制 风 险 的 能 
力 整 越 弱 ， 系 统 之 间 和 需要 更 加 精密 的 配合 。 且 以 人 们 的 交通 出 行 说 
明 。 人 类 的 交通 出 行 技术 手段 进步 很 快 ， 从 步行 、 抬 轿 、 马 车 到 目 行 
车 ， 从 火车 、 汽 车 再 到 轮船 、 飞 机 ， 以 后 还 可 能 有 宇宙 飞船 太空 旅 


行 。 每 前 进一步 ， 出 行 效率 和 速度 束 大 幅 提 高 。 然 而 与 此 同时 ， 每 一 
次 技术 进步 ， 都 需要 制定 新 的 、 更 加 严格 的 出 行规 则 。 目 行车 规则 当 
然 比 步 行 要 多 ， 汽 车 交 通 规 则 的 复杂 和 严格 ， 从 人 宜 知 。 民 用 飞机 技 
术 保 障 的 复杂 超出 一 般 人 人 想象， 而 起 飞 降落 和 航空 管理 的 闫 密 规 范 ， 
非 受 过 严格 训练 的 专业 人 员 无 法 处 理 。 


资本 积累 的 一 般 原 理 ， 收 入 流 、 收 益 率 和 贴 
现 率 


现代 经 济 学 者 喜欢 构造 复杂 的 数学 模型 ， 希 望 以 此 揭示 资本 积累 
的 秘密 ， 分 析 储 贰 、 投 资 、 利率 、 人 口 、 资 本 积累 、 经 济 增长 等 各 种 
变量 的 因果 关系 。 其 实 ， 理 解 资本 积累 的 一 般 原理 ， 不 需要 复杂 的 数 
学 模型 ， 只 需 一 个 简单 关系 式 。 这 个 关系 式 最 早 由 费 雪 给 以 系统 并 
释 。 


W = S/r 


这 个 简单 天 系 式 是 前 述 向 单 理念 的 数学 表达 。 其 中 ，W 为 财富 现 
值 ，S 为 未 来 收入 流 ，r 为 贴现 率 。 假 设 一 项 投资 在 未 来 n 年 或 无 限 多 年 
内 An 个 时 期 或 无 限 多 个 时 期 内 ) 都 能 够 给 投资 者 带 来 现金 流 ， 该 项 投 
次 的 财富 现 值 束 等 于 所 有 各 期 现金 流 的 贴现 值 总 和 。 


假如 贴现 率 不 变 或 一 定 我们 下 一 节 再 讨论 贴现 率 ) ， 那 么 ， 投 
资 者 追求 财富 最 大 化 就 简化 为 (或 等 于 ) 追求 未 来 现金 流 最 大 化 。 那 
么 现金 流 如 何 计算 呢 ? 


S=ZxR 


其 中 7 是 初始 投资 总 额 ，R 为 未 来 各 个 时 期 的 预期 回报 率 。 再 假设 
初始 投资 额 一 定 ， 那 么 ， 追 求 收入 流 最 大 化 就 进一步 简化 为 追求 预期 
回报 率 或 收益 率 最 大 化 。 关 键 问 题 就 变 为 ， 究 竟 是 什么 因素 决定 或 影 
响 投 资 首 的 预期 回报 率 呢 ? 这 是 所 有 投资 者 面临 的 最 大 难题 ， 无 论 风 
险 投资 者 、 私 募股 权 投资 者 、 股 票 投资 者 、 债 券 投 资 者 、 衍 生 人 金融 投 
资 者 、 房 地 产 投资 者 、 大 宗 商 品 投资 者 ， 还 是 钢铁 厂 、 汽 车 厂 或 手机 
生产 厂 投资 者 ， 所 面临 的 问题 都 是 一 样 的 ， 那 就 是 预期 收益 率 是 多 
D? 只 有 知道 了 预期 收益 率 ， 才 能 计算 出 未 来 各 期 现金 流 ， 才 能 计算 
出 一 笔 投资 的 财富 现 值 ， 也 才能 够 决定 某 项 投资 是 否 值得 。 


然而 ， 面 回 未 来 的 预期 收益 率 是 不 可 能 知道 的 ， 我 们 只 能 * 预 
期 ” 它 ， 却 无 法 “知道 " 它 。 凡 是 有 投资 经 验 的 人 都 知道 ， 当 他 们 估计 一 
项 投资 的 未 来 收益 时 ， 原 则 上 只 有 两 个 办 法 。 一 年 与 同类 投 货 或 同行 
业 其 他 投资 者 已 经 获得 的 收益 率 进 行 简单 对 比 ， 将 同类 行业 或 同类 投 
资 已 经 取得 的 收益 率 拿 来 参考 ;二 是 “ 拍 脑 瓜 "， 尽 管 * 拍 脑 瓜 ”的 过 程 
可 以 相当 “科学 ”， 我 们 找 出 各 种 市 场 需求 数据 ， 笋 有 介 事 地 进行 计 
算 。 无 论 计算 多 么 复杂 ， 看 起 来 多 么 科学 ， 其 实 还 是 “ 拍 脑 瓜 ”。 面 回 
未 来 的 预期 收益 率 本 质 上 束 古 一 种 预期 ， 它 是 无 法 计算 出 来 的 。 


所 以 我 们 需要 讨论 的 ， 束 是 哪些 因素 决定 或 影响 投资 者 的 预期 ? 
经 济 学 者 和 心理 学 者 经 过 长 期 研究 ， 将 投资 定义 为 “不 确定 性 和 风险 条 
件 下 面 问 未 来 的 决策 行为 ”。 面 问 示 来 、 面 对 风险 和 不 确定 性 ， 投 资 
或 决策 者 首先 必须 形成 一 个 成 功 或 失败 的 概率 。 


面 问 未 来 的 事件 概率 分 为 两 种 : 客观 概率 和 主观 概率 。 客 观 概率 
一 般 是 目 然 现象 发 生 的 概率 ， 璧 如 天 气 变化 、 地 震 、 海 啸 、 洪 灾 、 干 
早 、 火 灾 、 旦 虫 、 太 阳 黑 子 、 汽 车 和 飞机 事故 、 传 染病 或 其 他 疾病 的 
发 生 、 人 的 平均 寿命 、 掷 般 子 出 现 不 同 数字 的 机 会 等 ， 总 之 ， 根 据 历 
史 经 粕 和 目 然 科 学 的 规律 ， 能 够 计算 出 的 概率 殉 是 客观 概率 。 现 代 保 
险 业 的 一 切 保险 业务 ， 都 是 能 够 计算 出 客观 概率 的 事件 ， 否 则 保险 公 


司 无 法 设计 出 保险 产品 。 客 观 概率 能 够 计算 出 来 ， 大 家 都 同意 ， 而 且 
可 以 同 保险 公司 投保 。 能 够 计算 出 客观 概率 的 事件 ， 一 般 被 称 为 风险 
BF ° 


主观 概率 一 般 是 指 人 类 行为 发 生 和 变化 的 可 能 性 。 之 所 以 称 为 主 
观 概 率 ， 征 因为 这 类 事件 的 本 质 是 不 确定 性 ， 虽 然 每 个 人 都 可 以 对 这 
类 事件 的 发 生 形成 目 己 的 预期 、 判 断 或 概率 ， 但 是 却 无 法 形成 一 个 大 
家 都 同意 的 “客观 ”的 概率 。 此 类 事件 的 发 生 也 无 法 癌 保 险 公 司 投 傈 。 
更 厅 烦 的 征 ， 此 类 事件 往往 变幻 莫 测 ， 即 使 个 人 的 主观 概率 也 是 随时 
变化 或 者 变动 频率 很 高 。 这 了 网 是 不 确定 性 的 本 质 特 征 ， 是 不 确定 性 与 
风险 的 本 质 区 别 。 壁 如 ， 一 个 人 立志 成 为 总 统 、 决 心 考 上 哈佛 大 学 或 
矢志 成 为 世界 首 定 等 ， 此 类 事件 的 成 败 ， 是 完全 无 法 计算 出 一 个 概率 
的 ， 任 何 保险 公司 也 不 敢 为 此 类 事件 提供 保险 产品 。 举 凡人 间 一 切 ， 
包括 爱情 、 婚 姻 、 求 学 、 经 商 、 从 政 、 从 艺 、 成 名 、 成 家 、 欺 骗 、 犯 
徘 等 行为 ， 不 可 能 计算 出 客观 概率 ， 只 能 形成 某 种 模糊 的 主观 概率 或 
主观 判断 。 面 问 未 来 必须 抉择 ， 所 以 必须 形成 主观 概率 ， 必 须 做 出 判 
断 。 既 然 古 主观 概率 ， 目 然 因 人 而 异 。 所 以 我 们 妾 常 看 到 ， 面 对 同样 
的 商业 环境 和 投资 机 遇 ， 某 些 人 采 断 出 手 ， 某 些 人 犹 拘 不 决 ， 面 对 同 
一 场 成 争 ， 不 同 军事 指挥 员 却 往往 采取 截然 不 同 的 战略 战术 。 投 资 是 
典型 的 预期 或 主观 概率 事件 。 一 个 社会 或 国家 的 唤 本 积累 规模 、 种 类 
和 速度 ， 取 决 于 投资 ， 投 资 则 取决 于 投资 者 的 主观 概率 。 


经 过 长 期 深入 的 理论 和 实证 研究 ， 经 济 学 者 已 经 找到 了 决定 投资 
者 主观 概率 或 预期 的 五 个 关键 变量 。 第 一 ， 有 效 需 求 规模 (市场 规 
模 ) ; 第 二 ， 收 益 率 (回报 率 ) 的 时 间 分 布 (风险 分 布 ) ; 第 三 ， 投 
资 (资产 ) 的 流动 性 (可 转让 性 ) ; 第 四 ， 宏 观 市 场 风 险 (政治 环 
境 、 产 业 政 策 和 宏观 经 济 稳定 性 ) ; 第 五 ， 社 会 氛围 (经 济 发 展 水 
平 、 富 裕 程 度 、 公 众 品味 、 社 会 心理 、 文 化 传统 、 精 神 追 求 ) 。 具 体 
地 说 ， 前 四 个 变量 主要 决定 未 来 预期 收入 流 ， 第 五 个 变量 则 主要 决定 
贴现 率 。 五 个 变量 共同 决定 了 投资 者 财富 最 大 化 的 投资 决策 。 


物质 等 本 积 素 的 基本 原理 或 规律 


与 其 他 资本 形态 相 比 ， 物 质 资 本 具有 如 下 特点 : (1) 折旧 。 技 术 
进步 越 快 的 领域 ， 投 资 折旧 速度 束 越 快 。 过 去 半 个 世纪 以 来 ,计算机 
和 移动 通信 和 领域 的 资产 折旧 速度 达到 惊人 的 程度 。 (2) 流动 性 差 。 
定 资 产 投资 转让 的 难度 或 交易 费用 高 ， 资 产 变 现 能 力 差 。 (3) 规模 收 
答 递 增 决 定投 资 起 点 高 。 璧 如 汽车 三 、 钢 铁 厂 、 飞 机 制造 三 的 投资 动 
辆 数 十 亿 或 数 百 亿 。 (4) 需要 持续 投资 以 维护 正常 运转 。 


上 述 特 点 决定 物质 资本 投资 的 风险 主要 集中 于 现金 流 或 收入 流 。 
及 时 和 持续 创造 现金 流 或 收入 流 ， 十 物质 资本 投资 的 生命 线 ， 由 此 决 
定 了 物质 资本 积累 的 几 个 基本 原理 : (1) 长 期 而 言 ， 物 质 资 本 积累 的 
规模 和 速度 取决 于 有 效 市 场 需求 的 规模 和 速度 ; (2) 追求 规模 收益 、 
集中 和 垄断 是 必然 趋势 ， (3) 技术 进步 必然 使 资本 有 机 构成 提高 ， 机 
器 替代 劳力 是 必然 趋势 ， 并 且 导 致 “增长 性 失业 *， (4) 市 场 氛围 扩大 
加 速 分 工 的 细 化 和 深化 ， 必 然 演 变 为 全 球 产 业 分 工 体 系 ; (5) 周期 性 
的 过 剩 和 短缺 并 存 。 


决定 物质 资本 积累 速度 和 规模 的 主要 变量 是 市 场 范 围 和 有 效 需 
求 。 市 场 范围 日 益 扩 大 ， 有 效 需 求 不 断 增 长 ， 资 本 积累 的 速度 和 总 量 
则 相应 快速 增长 。 斯 密 《 国 富 论 》 最 早 揭示 了 这 个 基本 原理 ， 分 工 受 
市 场 范围 的 限制 。 斯 密 详细 分 析 了 市 场 规模 、 市 场 范围 与 分 工 深化 之 
间 的 关系 ， 后 人 将 此 概括 为 "斯 密 定律 ”。 投 资 的 本 质 、 资 本 积累 的 本 
质 、 经 济 增长 的 本 质 ， 其 实 就 是 人 类 社会 分 工 的 深化 。 马 克 思 论述 了 
资本 主义 积累 的 一 般 规律 ， 用 很 大 篇 幅 分 析 分 工 、 协 作 、 工 场 手 工业 
到 机 器 大 工业 的 技术 和 管理 演变 历程 。( 人 由 


马克 思 资 本 主义 积 素 规律 的 基本 原理 是 货 本 有 机 构成 的 提高 和 相 
对 剩余 价值 的 创造 ， 本 质 上 是 分 工 的 深化 ， 背 后 的 基础 则 是 市 场 规模 
(范围 ) 的 扩大 和 有 效 需求 的 增长 。 正 是 基于 此 原理 ， 马 元 思 断 言 次 
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和 销售 ， 既 是 分 工 和 协作 的 内 在 需要 ， 也 是 企业 力求 满足 市 场 规模 和 
有 效 需 求 不 断 增长 的 必然 选择 ， 正 是 基于 此 原理 ， 马 克 思 断言 资本 主 
义 必然 追求 无 限 扩张 的 市 场 ， 必 然 创造 一 个 全 球 性 市 场 ( 因 ， 正 是 基于 
此 原理 ， 马 克 思 断言 随 着 资本 的 规模 和 能 力 (技术 水 平 ， 不 断 增长 ， 
机 句 必 然 逐 渐 取 代劳 动 ， 闹 本 积案 的 规模 和 速度 越 快 ， 机 右 代 奉 劳 动 
的 规模 和 速度 束 越 快 ， 产 业 后 备 军 的 相对 量 束 越 大 。 无 产 阶级 产业 后 
备 军 的 相对 量 与 货 本 家 财富 的 力量 一 同 增长 ， 产 业 后 备 军 规模 越 大 ， 
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比 。 马 克 思 将 这 个 规律 称 为 “资本 主义 积累 的 绝对 的 、 一 般 的 规律 ”。 
四 一 方面 是 资本 积累 的 规模 和 创造 财富 的 能 力 不 断 增长 ， 一 方面 却 是 
机 器 苦 代 劳动 ， 产 业 后 备 军 、 过 剩 人 口 及 其 贫困 程度 不 断 增长 ， 必 然 
导致 有 效 需 求 无 法 吸收 或 消化 日 花 积 累 的 资本 所 创造 的 财主。 资本 主 
义 生产 的 相对 过 剩 和 无 产 阶 级 的 相对 负 穷 和 绝对 贫穷 (有效 需求 相对 
DE) 之 间 的 对 立 ， 是 资本 主义 经 济 制 度 的 基本 矛盾 ， 这 个 矛盾 无 法 
调和 且 不 断 恶化 ， 不 仅 导致 货 本 主义 周期 性 的 生产 过 剩 危 机 ， 而 且 最 
终 必 然 导 致 资本 主义 的 灭亡 。 


物质 资本 的 积累 规律 仍然 是 现代 西方 主流 经 济 学 资本 积累 、 投 资 
和 经 济 增长 理论 的 重心 ， 出 发 点 还 是 凯恩斯 《通论 》 首 创 的 有 效 需 求 
理论 。 寺 凯 恩 斯 之 后 ， 资 本 积累 、 投 资 和 增长 理论 的 主要 发 现 如 下 : 


第 一 ， 长 期 而 言 ， 资 本 积 素 的 规模 和 速度 、 实 体 经 济 增 长 的 规模 
和 速度 只 取决 于 技术 进步 和 劳动 生产 力 (全 要 素 生 产 力 ) 的 增 速 。 这 
与 斯 密 定律 并 不 矛盾 ， 斯 密 定 律 说 技术 进步 或 劳动 分 工 的 程度 受 市 场 
范围 的 限制 。 


第 二 ， 凯 恩 斯 相信 ， 随 着 资本 积累 规模 日 益 庞大 ， 投 资 机 会 必然 
减少 ， 投 资 收益 率 必然 下 降 ，( 屿 与 此 同时 ， 随 着 人 们 收入 日 益 增 长 ， 
边际 消费 趋向 必然 下 降 ， 有 效 需求 不 足 将 日 益 严 重 。 供 给 和 需求 两 个 
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新 、 企 业 家 精神 、 创 造 性 毁 炎 等 新 理念 ， 后 世 学 者 证 明 资 本 主义 经 济 
体系 古 一 个 周期 性 波动 的 动态 演化 体系 ， 视 本 积 素 则 主要 是 一 个 创造 
性 贤 灭 过 程 。 旧 的 产业 不 断 消失 ， 新 的 产业 不 断 创 生 ;， 当 旧 产 业 利润 
率 下 降 时 ， 视 本 束 迅 速 转移 到 新 的 产业 。 马 殉 思 的 行业 平均 利润 率 不 
断 下 降 的 规律 、 凯 恩 斯 的 资本 积 素 必然 导致 投资 机 会 日 花 减 少 的 论 
断 ， 主 要 十 短 期 现象 ， 非 资本 积 素 的 长 期 和 必然 规律 。 


第 三 ， 物 质 资 本 积 素 并 不 能 包 合 全 部 人 力 货 本 积 素 ， 甚 至 只 能 包 
含 极 少 部 分 的 人 力 资 本 。 为 实现 长 期 经 济 增长 和 相对 平等 的 国民 收入 
分 配 ， 人 力 资本 积累 比 物质 资本 积累 重要 得 多 。( 因 人 力 资本 的 积累 规 
律 不 同 于 物质 资本 的 积 迷 规律 ， 前 者 主要 取决 于 教育 制度 、 文 化 传 
统 、 社 会 氛围 、 生 活 品味 和 精神 追求 ， 后 者 则 主要 取决 于 市 场 规模 、 
有 效 需 求 和 居民 储蓄 率 。 


第 四 ， 有 效 需 求 不 足 仍然 是 制约 短期 经 济 增长 或 导致 短期 经 济 周 
期 性 波动 的 主要 因素 。 骨 恩 斯 的 基本 论点 仍然 成 立 。 区 别 在 于 ， 后 世 
经 济 学 者 努力 探索 出 管理 或 刺激 有 效 需 求 的 新 办 法 ， 除 了 凯恩斯 倡导 
的 财政 赤字 和 债务 融资 之 外 ， 还 有 非常 规 的 货币 创造 、 汇 率 贬 值 、 金 
融 市 场 (尤其 是 股票 市 场 ) 的 财富 效应 等 。 然 而 ， 围 绕 需 求 管理 政策 
的 好 处 和 弊端 的 和 争论， 始终 没有 达成 任何 一 致 的 结论 。 


第 五 ， 伴 随 资 本 积 迷 的 收入 差距 和 贫 富 分 化 ， 始 终 是 次 本 主义 经 
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者 的 基本 结论 。 新 的 发 现 是 : 与 物质 资本 的 积 素 相 比 ， 人 力 资 本 积 素 
最 有 利于 降低 收入 差距 和 贫 富 分 化 。 然 而 ，20 世 纪 70 年 代 (尤其 是 20 
世纪 80 年 代 ) 之 后 ， 许 多 国家 的 收入 差距 和 贫 富 分 化 持续 扩大 ， 似 乎 
又 否定 了 上 述 结论 。 究 葛 是 什么 因素 导 任 了 过 去 30 多 年 来 的 收入 差距 
MAEMO A? 这 不 仅 是 当代 经 济 学界 的 重要 谍 题 ， 而 且 成 为 各 国 


政治 舞台 辩论 的 主要 议题 。 本 书 从 新 的 角度 系统 曾 释 了 这 个 重要 现 
B o 


虚拟 资本 积累 的 原理 或 规律 ， 短 期 名 义 利率 


根据 本 书 的 定义 ， 虚 拟 经 济 是 不 经 过 任何 物质 转换 过 程 ， 单 纯 依 
靠 投资 标的 物 的 价格 变动 来 蜂 利 的 经 济 活动 。 虚 拟 经 济 活动 的 投资 标 
的 物 可 以 是 任何 形态 的 物质 资产 、 金 融资 产 、 人 力 资 本 或 资产 、 衍 生 
合约 以 及 任何 可 以 想象 的 其 他 形式 的 投资 标的 物 。 虚 拟 经 济 活动 的 投 
质 标 的 物 可 以 与 实体 经 济 有 关系 ， 也 可 以 翅 无 天 系 。 房 地 产 、 股 票 和 
大 守 商 品 投资 ， 与 实体 经 济 有 最 直接 的 关系 ;外 汇 、 期 货 、 衍 生 金 融 
投资 ,与 实体 经 济 的 天 系 非 第 微弱 ， 还 有 一 些 虚 拟 投资 的 标的 物 与 实 
体 经 济 盈 无 和 关系， 譬如 最 近 开 始 兴起 的 所 谓 二 元 期 权 ， 以 及 从 十 至 今 
延 强 不 绝 的 纯粹 赌博 活动 等 。 


与 物质 资本 投资 相 比 ， 虚 拟 资本 投资 具有 如 下 特点 : 


第 一 ， 物 质 资 本 投资 的 收益 来 目 最 终 产 品 和 服务 的 销售 获得 的 收 
入 和 利润 ， 虚 拟 资本 投资 的 收益 则 来 目 投资 标的 物 的 价格 变动 。 
此 ， 物 质 资本 投资 的 收益 取决 于 真实 需求 和 供给 ， 虚 拟 资本 投资 的 收 
熏 则 取决 于 资产 价格 的 随机 波动 。 


金融 学 的 理论 和 实证 研究 表明 ， 实 体 经 济 的 供给 和 需求 对 资产 价 
格 的 波动 有 重要 影响 (所 谓 基 本 面 ) ， 长 期 而 言 ， 资 产 价格 与 经 济 基 
本 面 非常 密切 地 正 相 天 ， 或 者 说 ， 基 本 面 最 终 决 定 资 产 价 格 或 价值 。 
然而 ， 资 产 价 格 的 短期 波动 往往 脱离 基本 面 ， 完 全 受 投 资 者 的 情绪 、 
预期 、 牛 群 效应 以 及 货币 和 财政 政策 的 影响 。 我 们 将 这 些 影响 归纳 为 
虚拟 经 济 的 供给 和 和 需求。 虚拟 经 济 的 供需 规律 ， 不 同 于 实体 经 济 的 供 
需 规律 。 


第 二 ， 一 般 而 言 ， 虚 拟 资本 投资 的 杠杆 率 远 远 高 于 物质 资本 投资 
的 杠杆 率 。 股 票 市 场 、 债 券 市 场 、 期 货 市 场 以 及 其 他 衍生 金融 市 场 的 
高 杠杆 率 是 尽 人 涤 知 的 事实 。 物 质 资 本 积累 领域 鸣 枉 杆 率 极限 是 
100%， 即 债务 与 总 资产 的 比率 不 能 超过 100%， 否 则 束 会 资 不 抵债 。 


第 三 ， 虚 拟 资本 投资 之 所 以 能 够 使 用 极 高 的 杠杆 率 ， 征 因为 它 具 
有 高 度 的 流动 性 ， 大 幅 降 低 了 借贷 的 交易 成 本 。 物 质 痪 本 投资 的 流动 
性 较 差 ， 一 般 只 能 通过 收购 兼并 实现 股权 转让 ， 人 力 资 本 投资 的 流动 
性 最 过。 


第 四 ， 虚 拟 资产 或 金融 市 场 的 调和 速度 远 远 快 于 物质 资本 或 物质 
资产 市 场 的 调 市 速度 。 现 代 经 济 学 和 金融 学 的 研究 表明 ， 货 币 信 用 市 
场 调 市 速度 最 快 ， 金 融资 产 市 场 调 廊 速 度 次 之 ， 物 质 资产 市 场 调 廊 速 
度 最 慢 。 所 谓 调 节 速 度 ， 是 市 场 价格 对 外 部 冲击 的 反应 速度 ( 壁 如 对 
货币 政策 变动 的 反应 速度 ， 调 市 速度 取决 于 市 场 的 规模 和 流动 性 。 


第 五 ， 虚 拟 资产 或 金融 市 场 的 规模 和 流动 性 主要 取决 于 货币 和 信 
用 创造 ， 货 币 和 信用 创造 则 主要 或 完全 取决 于 货币 制度 安排 和 货币 政 
策 操 作 。 


六 ， 根 据 财 定 最 大 化 假设 ， 在 贴现 率 一 定 的 条 件 下 ， 财 富 最 大 
化 束 是 收入 流 的 最 大 化 ， 竺 别 是 短期 收入 流 的 最 大 化 。 贴 现 率 一 定 的 
条 件 下 ， 越 是 短期 的 收入 流 ， 贴 现 值 束 越 大 。 只 要 有 可 能 ， 投 资 痢 必 
然 追 求 短期 收入 流 。 虚 拟 资 产 或 金融 市 场 恰好 为 投资 者 提供 了 追逐 短 
期 收入 流 的 最 佳 制度 安排 。 因 此 ， 人 金融 市 场 越发 达 ， 规 模 和 流动 性 越 
高 ， 虚 拟 资 本 积 素 速度 殴 越 快 。 


1. 《资本 论 》 第 一 卷 用 200 多 页 的 篇 幅 论述 分 工 、 协 作 、 工 场 手 工业 、 机 器 和 大 工 
业 。 参 见 马克 思 《 资 本 论 》 第 一 卷 第 四 篇 第 十 一 到 第 十 三 章 。 
2 “一 个 资本 家 打倒 许多 资本 家 。 随 着 这 种 集中 或 少数 资本 家 对 多 数 资本 家 的 剥夺 ， 


规模 不 断 扩大 的 劳动 过 程 的 协作 形式 日 益 发 展 ， 科 学 日 益 被 自觉 地 应 用 于 技术 方面 ， 圭 


地 上 日益 被 有 计划 地 利用 ， 劳 动 资 料 日 益 转 化 为 只 能 共同 使 用 的 劳动 资料 ， 一 切 生产 资料 
因 作 为 结合 的 社会 劳动 的 生产 资料 使 用 而 日 益 节 省 。” (马克 思 《 资 本 论 》 (第 一 
卷 ) ， 中 共 中 央 马 克 思 恩格斯 列宁 斯 大 林 著 作 编 译 局 译 ， 人 民 出 版 社 ，2004 年 ， 第 831 
页 ) 
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3 “各 国人 民 日 益 被 卷 入 世界 市 场 网 ， 从 而 资本 主义 制度 日 益 具 有 国际 的 性 质 。” ( 同 


4. 马克 思 《 资 本 论 》 (第 一 卷 ) ， 中 共 中 央 马 克 思 恩格斯 列宁 斯 大 林 著 作 编译 局 译 ， 
人 民 出 版 社 ，2004 年 ， 第 707 页 ° 


5. 20 世 纪 80 年 代 后 期 开始 兴起 的 内 生 经 济 增长 理论 逐渐 转向 对 分 工 、 协 作 、 技 术 进 
步 、 人 力 资本 、 创 新 和 创造 性 毁灭 。 


6. ”凯恩斯 使 用 的 术语 是 “资本 边际 效率 下 降 ”。 


7 Landmark Papers in Economic Growth, edited by Robert M. Solow, Edward Elgar 
Publishing Ltd., 2001, p. 215. 


卷 二 
全 球 金融 资本 主义 的 救赎 


序章 
危机 和 救赎 


2008 年 11 月 ， 金 融 海啸 席卷 全 球 两 个 月 之 后 ， 代 表 世 界 主要 经 济 
体 的 二 十 国 集团 领导 人 齐 聚 华盛顿 ， 举 行 二 十 国 集团 第 一 次 峰会 。 各 
国 领导 人 共同 评估 国际 社会 应 对 全 球 金 融 危 机 取得 的 进展 和 经 验 ， 讨 
论 金融 危机 产生 的 原因 ， 商 讨 促进 全 球 经 济 发 展 的 举措 ， 探 讨 如 何 加 
强国 际 金融 领域 监管 规范 ， 推 进 国际 金融 体系 改革 。 各 国 领导 人 人 一致 
承诺 反对 各 种 形式 的 保护 主义 、 继 续 维持 和 推进 全 球 经 济 的 开放 性 和 
包容 性 。 半 年 之 后 的 2009 年 4 月 ， 各 国 领 导 人 再 次 聚会 英国 伦敦 举行 二 
十 国 集团 第 二 次 峰会 。 峰 会 议题 包括 : 如 何 摆脱 当前 和 危机， 促进 经 济 
尽快 复苏 ， 如 何 改 革 国 际 金融 体系 ， 加 强 监管 ， 防 止 危机 再 次 发 生 ; 
如 何 改 革 国 际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 等 国际 金融 机 构 ， 使 之 在 防范 
危机 和 支持 增长 方面 发 挥 更 大 的 作用 。 


到 2013 年 为 止 ， 二 十 国 集团 峰会 共 举 行 了 8 次 。8 次 会 议 ，5 个 不 变 
的 主题 ， 分 别 是 :应 对 金融 危机 ， 刺 激 经 济 增长 ， 改 革 国 际 货币 体 
系 ; 完善 金融 监管 体系 ; 遏制 贸易 和 投资 保护 主义 ;协调 各 国 宏观 经 
济 政策 。 然 而 ， 金 融 危机 发 和 后 6 年 了 ， 二 十 国 集团 领导 人 围绕 全 球 经 济 
政策 五 大 主题 的 具体 意见 却 依然 分 歧 严 重 ， 迄 今 为 止 取 得 的 成 效 也 非 
常 有 限 。 


从 全 球 范 围 来 看 ， 各 国 经 济 仍然 面临 至 少 有 八大 异常 疡 峻 的 挑 
战 : 经 济 复苏 依然 乏力 (或 经 济 增 速 持续 放 缓 ) ， 结 构 改革 步履 艰 
难 ， 收 入 差距 加 速 扩大 ， 负 富 分 化 日 益 居 重 ， 环 境 问题 未 见 缓解 ， 翁 
怖 威胁 与 日 俱 增 ， 信 仰 危机 快速 莫 延 ， 政 府 公 信和 急剧 下 降 。 八 大 问题 


充分 表明 ， 人 类 经 济 体系 、 政 治 体系 和 社会 体系 面临 全 面 的 深刻 的 危 
HL ° 


遗憾 的 是 ， 面 对 全 面 的 深刻 的 全 球 性 危机 ， 全 球 领袖 和 精英 们 的 
注意 力 却 主要 集中 在 经 济 、 金 融和 货币 层面 ， 焦 点 则 是 以 量化 宽松 为 
核心 的 货币 政策 ， 以 赤字 和 债务 为 核心 的 财政 政策 。 货 币 政 策 和 财政 
政策 被 奉 为 万 应 灵 药 ， 货 币 政策 万 能 论 和 财政 政策 万 能 论 被 奉 为 金 科 
玉 律 ， 其 至 成 为 某 种 新 的 宗教 。 一 种 新 的 机 械 的 约 化 论 或 形而上学 教 
条 统治 着 人 们 的 思想 ， 文 配 着 各 国 的 政策 方针 。 


这 种 约 化 论 或 教条 的 教义 如 下 :一切 政 治 和 社会 问题 首 必 须 通 过 
经 济 发 展 和 增长 来 解决 ， 发 展 和 增长 则 需要 货币 扩张 和 财政 开 文 来 刺 
激 ， 财 政 开支 和 债务 增长 空间 已 经 有 限 ， 因 此 ， 无 限量 的 货币 扩张 
(量化 宽松 ) 就 是 唯一 选择 。 


这 种 约 化 论 或 形而上学 教条 充分 彩 显 了 当代 人 类 思想 的 贫乏 和 思 
维 的 僵化 ， 这 种 约 化 论 或 形而上学 教条 将 宗教 信仰 、 道 德 伦理 、 人 文 
关怀 彻 展 边缘 化 了 。 然 而 ， 人 类 历史 的 经 验 一 再 告 诚 我 们 ， 要 应 对 全 
面 的 深刻 的 危机 ， 为 人 类 谋求 狐 的 出 路 ， 开 辟 新 的 经 济 模式 、 新 的 政 
冶 文明、 新 的 生态 文明 、 新 的 生活 方式 ， 首 和 完整 需要 复兴 和 重 塑 人 类 
的 宗教 信仰 、 道 德 情操 和 人 文 关怀 。 


本 书 的 重心 是 全 球 金融 资本 主义 的 兴起 、 人 危机 和 救赎 ， 然 而 ， 救 
赎 不 能 单纯 依 徘 货 币 、 金 融和 财政 政策 。 以 新 的 货币 、 金 融和 财政 扩 
张 来 挽救 金融 危机 和 经 济 危机 ， 从 长 期 和 本 质 上 看 ， 无 异 于 饮 态 上 上 
将 。 我 们 必须 回 到 基本 的 问题 ， 回 归 基 本 的 政策 ， 必 须 重 靳 开始 人 和 
目 然 的 对 话 ， 重 新 开始 东西 方 文明 的 对 话 。 


本 卷 层 层 深入 ， 试 图 系统 阐述 全 球 金融 资本 主义 经 济 体系 的 救赎 
之 道 ， 内 容 分 为 五 个 部 分 。 第 一 部 分 集中 阐释 量化 宽松 政策 为 什么 失 
败 ， 或 者 至 少 没 有 达到 预期 效果 ， 并 深入 分 析 量 化 宽松 理论 逻辑 的 内 


在 缺陷 。 第 二 部 分 前 释 货币 和 信用 理论 新 思维 ， 着 重 论述 信用 才 坪 助 
推 实体 经 济 的 关键 力量 ， 然 而 ， 信 用 创造 和 货币 创造 并 不 十 一 回 事 。 
第 三 部 分 则 深入 反思 经 济 学 的 哲学 基础 和 道德 基础 ， 为 重建 经 济 学 指 
明 方向 。 重 建 经 济 学 是 改变 经 济 政策 思维 的 前 担 。 第 四 部 分 则 从 货 
币 、 金 融和 经 济 学 转向 人 和 目 然 的 新 对 话 以 及 东西 方 文明 的 新 对 话 。 
要 真正 应 对 和 挽救 人 类 所 面临 的 全 面 的 深刻 危机 ， 必 须 从 最 基本 的 层 
面 ， 重 新 认识 人 和 目 然 的 关系 ， 重 新 融会 东西 方 文明 以 创造 出 人 类 新 
文明 。 第 五 部 分 论述 中 国 模式 的 世界 意义 。 


阐述 量化 宽松 政策 为 何 失败 之 前 ， 我 先 倘 要 总 结 一 下 本 书 关 于 全 
球 经 济 失衡 的 核心 论点 。 


全 球 经 济 大 变局 和 大 危机 


全 球 经 济 复苏 乏力 的 根本 原因 是 全 球 经 济 的 内 在 结构 失衡 ， 没 有 
哪个 国家 有 能 力 单独 纠正 全 球 经 济 内 在 结构 的 根本 性 失衡 。 


当今 全 球 经 济 结构 内 在 失衡 的 总 根源 ， 是 过 去 40 多 年 来 (我 将 具 
体 日 期 定 为 1971 年 布雷 顿 森林 体系 崩溃 之 时 ) ， 全 球 经 济 体系 的 内 在 
结构 出 现 重大 突变 (不 是 量变 而 是 突变 ) ， 即 全 球 经 济 开 始 决定 性 地 
从 产业 资本 主义 癌 全 球 金融 资本 主义 转变 。 核 心 特征 有 二 : 一 是 虚拟 
经 济 (金融 业 或 资产 价格 ) 脱离 实体 经 济 上 自我 循环 、 自我 脱 胀 ， 虚 拟 
经 济 开 始 主 寻 实体 经 济 ， 虚 拟 经 济 的 投机 行为 开始 主导 整个 经 济 体系 
的 价格 机 制 。 二 是 制造 业 中 心 与 虚拟 经 济 中 心 (或 金融 中 心 ， 背离 ， 
发 达 国 家 继续 掌控 货币 金融 中 心 和 全 球 定价 体系 ， 新 兴 市 场 国 家 逐渐 
成 为 全 球 制造 中 心 ， 却 没有 掌握 全 球 资源 和 产品 的 定价 权 。 发 达 国家 
攒 借 货 币 金融 霸权 地 位 给 全 球 资源 、 技 术 、 产 品 和 服务 定价 ， 以 非常 
强 有 力 的 手段 实现 全 球 收入 再 分 配 ， 将 新 兴 市 场 国 家 创造 的 真实 财富 
转移 到 发 达 国 家 ， 新 兴 市 场 国 家 则 面临 着 “贫困 性 增长 困境 *。 所 请 贫 


困 性 增长 困境 ， 就 是 生产 越 多 ， 出 口 越 多 ， 资 源 消 耗 越 多 ， 相 对 真实 
收入 水 平反 而 越 低 ， 相 对 生活 水 平反 而 越 低 。 


具体 言 之 ， 全 球 经 济 内 在 结构 的 失衡 主要 表现 为 全 球 经 济 的 五 大 


变局 。 


第 一 大 变局 : 虚拟 经 济 恶性 膨胀 ， 日 花 背 离 实体 经 济 。 这 成 为 过 
去 40 年 来 全 球 经 济 最 显 普 的 特征 ， 也 是 全 球 经 济 最 令 人 困惑、 最 有 趣 
的 重大 现象 。 


第 二 大 变局 : 全 球 产 业 分 工 体系 进一步 深化 ， 所 谓 产业 “微笑 曲 
线 ?" 完 全 着 倒 过 来 。 制 造 业 越 来 越 廉价 ， 新 兴 市 场 国家 围绕 制造 业 的 葛 
争 越 来 越 激烈 。 发 达 国 家 控制 金融 货币 、 价 格 体系 、 技 术 和 品牌 ， 狐 
兴 市 场 国 家 则 为 了 成 为 全 球 加 工 中 心 而 没 烈 拼 杀 。 在 全 球 产 业 链 分 工 
布局 上 ， 新 兴 市 场 国 家 总 体 处 于 劣势 。 全 球 产 业 分 工 格局 的 男 一 个 基 
本 特征 是 : 发 达 国 家 金融 货币 产品 过 剩 (流动 性 过 度 ) ， 新 兴 市 场 国 
家 制造 产能 过 剩 〈 产 能 过 度 ) 


第 三 大 变局 ， 金 融资 本 主义 主导 全 球 价格 和 资源 分 配 体系 ， 货 
金融 霸权 形成 新 的 剥削 形态 。 新 兴 市 场 国家 加 工 制造 的 产品 在 新 兴 
场 国家 的 售 价 往往 远 高 于 在 发 达 国 家 的 售 价 。 新 兴 市 场 劳动 者 的 工资 
和 福利 始终 维持 在 低 水 平 。 本 质 上 ， 新 兴 市 场 国家 正面 临 着 “贫困 性 增 
KAR” 


第 四 大 变局 : 2008 年 全 球 金融 危机 以 来 ， 以 美联储 为 首 的 发 达 国 
家 中 央 银 行 实施 量化 宽松 货币 政策 ， 进 一 步 改变 全 球 货币 金融 格局 ， 
加 剧 虚 拟 经 济 与 实体 经 济 的 背离 ， 成 为 全 球 经 济 金融 稳定 的 主要 威 
胁 。 


第 五 大 变局 : 金融 危机 和 量化 宽松 不 仅 没有 削弱 类 元 霸权 ， 反 而 
从 多 个 侧面 强化 美元 霸权 。 外 国 中 央 银 行 和 投资 者 持 有 的 美国 国债 快 
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际 货币 体系 、 削 弱 或 部 分 取代 类 元 霸权 、 摆 脱 美元 依赖 的 努力 还 没有 
取得 明显 成 效 。 


从 更 深层 次 来 分 析 ， 全 球 金融 资本 主义 代表 着 人 类 经 济 体系 演化 
的 一 个 革新 阶 段 。 人 类 经 济 体系 演变 到 今天 ， 尤 其 是 人 类 货币 信用 体 
系 演变 到 今天 ， 成 束 了 一 个 异常 奇怪 的 经 济 金融 和 货币 体系 ， 那 整 是 
三 个 “两 极 分 化 ”相互 加 强 的 经 济 金 融 体 系 ， 即 货币 信用 分 配 的 两 极 分 
化 、 真 实 收 入 分 配 的 两 极 分 化 、 实 体 经 济 和 虚拟 经 济 的 两 极 分 化 。“ 三 
位 一 体 ” 两 极 分 化 体系 是 全 球 金融 资本 主义 时 代 整 个 人 类 经 济 金融 体系 
最 根本 的 制度 缺陷 ， 是 金融 危机 频繁 爆发 的 根本 原因 ， 是 全 球 经 济 失 
衡 和 难以 实现 稳定 持续 增长 的 总 根源 。 


从 全 球 范 围 看 ， 三 个 两 极 分 化 很 好 地 描述 了 当今 世界 的 整体 经 济 
模式 。 随 着 虚拟 经 济 日 益 背 离 实 体 经 济 ， 全 球 制造 中 心 和 金融 中 心 加 
EEA, XSEX 美国、 欧洲 和 日 本 ) 的 制造 业 逐 渐 “ 空 心 化 ”>， 全 
球 制造 中 心 决 定性 地 转移 到 新 兴 市 场 国 家 ， 尤 其 是 转移 到 亚洲 (重心 
XEFE) 。 然 而 ， 由 于 发 达 国 家 继续 掌控 着 全 球 货币 金融 中 心 或 者 
一 般 购 买 力 创造 中 心 ， 掌 控 着 全 球 价格 体系 、 资 源 配 置 体系 和 收入 分 
配 体 系 ， 于 是 就 形成 主导 过 去 数 十 年 全 球 经 济 的 “基本 模式 ”。 这 个 模 
式 就 是 ， 东 方 拥有 产品 制造 和 加 工 中 心 ， 西 方 掌控 货币 金融 中 心 ; AR 
方 制造 和 加 工 产 品 ， 西 方 创造 货币 购买 力 ;， 东方 为 全 世界 制造 产品 ， 
西方 为 全 世界 产品 定价 ; 西方 大 量 发 行 债券 和 创造 各 种 金融 产品 ， 东 
方 则 用 目 己 的 储 著 去 购买 这 些 金融 产品 ; RAS, PRIA; RA 
斑 俭 ， 西 方 挥霍 ;西方 问世 方 借 钱 ， 东 方 给 西方 融资 。2014 年 2 月 10 日 
美国 《华尔街 日 报 》 发 表 评 论文 章 《 全 球 复 苏 的 不 祥 预 兆 》， 认 为 金 
融 危 机 过 去 5 年 多 ， 全 球 经 济 运行 的 基本 模式 却 依然 如 故 。 不 过 ， 该 文 
作者 对 全 球 经 济 模式 本 质 的 认识 不 够 深入 和 系统 。 


从 这 些 核心 论点 及 其 分 析 逻 辑 里 ， 我 们 可 以 非常 清楚 地 认识 到 ， 
全 球 金 融资 本 主义 的 危机 是 全 面 的 深刻 的 危机 ， 危 机 的 深层 次 原因 并 
不 完全 是 货币 和 金融 体系 的 弊端 ， 虽 然 国际 货币 和 金融 体系 的 动荡 旦 
导致 金融 危机 和 经 济 衰退 的 直接 诅 因 ， 虽 然 货 币 和 金融 危机 是 全 球 经 
济 金 融 体 系 内 在 缺陷 的 主要 表现 之 一 。 本 书 第 二 卷 已 经 阅 明 ， 全 球 性 
的 政治 危机 、 社 会 危机 、 生 态 危 机 、 政 府 公信 力 危 机 、 信 仰 危 机 才 荐 
人 类 面临 的 真正 大 碾 烦 。 


应 对 危机 的 政策 方 癌 


要 纠正 全 球 经 济 内 在 结构 的 重大 失衡 ， 要 应 对 当代 全 球 经 济 、 政 
治 和 社会 面临 的 全 面 和 深刻 的 危机 ， 我 们 至 少 深 入 思考 如 下 政策 方 
向 。 


第 一 ， 对 国际 货币 金融 体系 实施 重大 改革 ， 并 根据 某 些 重要 原 
则 ， 对 全 球 宏观 经 济 政策 进行 协调 和 调整 。 金 融 危 机 至 今 ， 以 美国 为 
目的 发 达 国 家 从 来 束 不 愿意 进行 国际 货币 金融 体系 改革 ， 国 际 宏观 经 
济 政 俩 的 协调 几乎 没有 任何 进展 ， 各 国 国 内 的 结构 性 改革 由 于 政治 风 
险 太 高 而 无 法 真正 实现 。 没 有 国际 货币 体系 的 改革 和 重 塑 ， 没 有 主要 
大 国 宏观 经 济 政策 之 间 的 有 效 协 调 ， 束 不 可 能 实现 全 球 经 济 的 再 平 
衡 。 一 个 真正 全 球 化 的 经 济 体系 确实 需要 一 个 全 球 治理 结构 。 


第 二 ， 各 国 尤其 古 西 方 发 达 国 家 应 该 更 加 充分 地 开放 本 国 劳力 市 
场 和 投资 市 场 ， 创 造 更 加 公平 和 完善 的 移民 政策 和 投资 政策 环境 ， 受 
善 保障 外 来 投资 者 和 移民 的 合法 权益 ， 戈 励 外 来 移民 和 外 国企 业 家 到 
本 国 投资 兴业 ， 以 激活 本 国 投 资 和 消费 ， 同 时 刺激 本 国 劳 动力 市 场 的 
改革 。 与 欧洲 相 比 ， 美 国 经 济 的 复苏 步伐 要 快 得 多 ， 美 国 市 场 的 活力 
要 强劲 得 多 ， 重 要 原因 了 束 是 相 比 欧洲 而 言 ， 美 国 对 外 来 投资 和 外 来 移 
民 要 更 宽容 和 热情 。 


全 球 化 不 能 只 是 贸易 和 金融 的 全 球 化 ， 必 须 是 全 方位 的 全 球 化 ， 
包括 移民 、 劳 动力 和 投资 的 全 球 化 。 欧 洲 及 其 他 一 些 发 达 国 家 面临 的 
根本 性 难题 是 人 口 老 化 和 消费 弱化 ， 寿 不 能 实施 主 有 远见 的 重大 改 
晶 ， 全 身心 拥抱 移民 、 劳 动力 和 投资 的 全 球 化 ， 反 而 固守 僵化 的 保护 
主义 政策 ， 这 些 国 家 的 经 济 将 陷入 长 期 长 至 永久 的 衰退 或 低速 增长 。 


第 三 ， 发 达 国 家 应 该 合 出 更 多 和 资金， 援助 和 文 持 世界 上 极端 贫穷 
国家 和 地 区 的 经 济 发 展 和 民生 改善 。 在 一 个 流动 性 金融 资产 高 达 数 百 
万 亿 的 全 球 金融 资本 主义 时 代 ， 极 少数 人 每 天 的 收入 高 达 数 万 力 至 数 
十 万 美元 ， 极 少数 人 每 时 每 刻 剖 有 能 力 穷 奢 极 侈 、 肆 意 挥 稚 ， 而 与 此 
同时 ， 地 球 上 却 还 有 至 少 10 亿 人 每 时 每 刻 面临 着 饥 俄 和 传染 病 的 威 
胁 ， 这 是 人 类 共同 的 耻辱 。 许 多 极端 贫穷 的 国家 ， 正 是 今天 那些 发 达 
质 本 主义 国家 曾经 肆意 拯 守 和 次 辱 的 殖民 地 。 无 论 从 人 道 角度 ， 还 是 
从 全 球 发 展 角度 ， 发 达 国 家 都 应 该 大 幅度 增加 对 极端 贫穷 国家 的 援助 
和 文 持 。 


第 四 ， 人 类 需要 轿 新 的 政治 、 经 济 、 思 想 和 文化 思维 模式 。 全 球 
领袖 和 精英 们 应 该 市 头 反 思 今 天 人 类 经 济 和 政治 体系 所 面临 的 全 面 和 
深刻 的 危机 ， 尤 其 是 虚拟 经 济 有 恶性 膨胀 、 整 体 经 济 脱 实 同 虚 、 生 态 环 
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猩 狐 等 全 球 性 重大 问题 ， 反 思 人 类 的 经 济 、 政 治 和 思维 模式 所 存在 的 
重大 缺陷 。 西 方 发 达 国 家 的 精英 们 应 该 抛弃 西方 文明 中 心 论 ， 抛 弃 持 
续 数 百年 的 唯我独尊 的 帝国 主义 和 沙文 主义 意识 ， 抛 弃 冷 战 思维 ， 抛 
弃 双 重 标 准 ， 抛 弃 极 剖 形 态 的 “华盛顿 共识 ”"， 以 虚心 和 真诚 的 态度 与 
发 展 中 国家 展开 对 话 ， 东 西方 文明 的 对 话 尤 其 重要 和 迫切 。 


第 五 ， 人 类 需要 重新 认识 目 然 ,重新 认识 目 然 和 人 类 的 关系， 重 
新 认识 经 济 增长 和 财富 积 囚 的 本 质 。 经 济 学 应 该 从 目 然 科学 、 哲 学 和 
未 教 里 面 充分 吸取 营养 ， 尤 其 需要 引入 物理 学 的 “ 炉 增 ”理念 、 物 质 不 
炎 定 律 和 能 质 转换 原理 以 改造 成 本 、 收 益 、 财 富 、 资 本 等 经 济 学 的 所 


有 理念 、 概 念 和 方法 论 ， 引 入 “经 济 生 态 链 ”理念 来 改造 我 们 对 产业 分 
工 体 系 和 价格 机 制 的 认识 。 


第 一 章 
用 金融 挽救 金融 : KLEA 


2009 年 ， 当 美联储 开始 实施 大 规模 量化 宽松 和 低 利 率 货币 政 寅 
时 ， 联 储 主席 伯 南 克 采 登 《时 代 》 周 刊 年 度 封 面 。 全 球 精英 一 致 欢 迎 
伯 南 克 史 无 前 例 的 “伟大 发 明 ”*， 相 信和 量化 宽松 能 够 挽救 金融 危机 ， 实 
现 经 济 复 苏 。 中 央 银 行 不 仅 古 金融 危机 的 “救火 队 ”， 而 且 是 经 济 复 苏 
的 “救世 主 ” 中 央 银 行 能 够 无 限 创造 的 无 销 信 用 货币 不 仅 成 为 金融 机 
构 的 “救命 血 "， 而 且 成 为 实体 经 济 复苏 和 增长 的 “万 灵 药 ”。6 年 过 去 
了 ， 量 化 宽松 对 全 球 金融 痪 本 主义 的 救赎 却 并 不 成 功 ， 相 反 ， 全 球 经 
济 面临 的 各 种 难题 和 麻烦 却 与 日 俱 增 。 


无 销 货 币 时 代 的 赤字 诱惑 和 贷 务 魔 兄 


2011 年 8 月 ， 美 国 国会 和 日 宫 为 提高 国家 债务 上 限 纠缠 不 休 。 一 家 
澳大利亚 报纸 刊登 了 一 幅 淄 画 ， 讨 刺 美国 债台高筑 和 美联储 印刷 钞票 
为 债务 融资 。 漫 画 的 文字 对 日 如 下 : 一 位 日 宫 助 理 兴 高 采 烈 地 告诉 总 
统 奥巴马 : “我 们 终于 达成 协议 了 ， 新 的 债务 上 限 高 达 14.3 万 亿 闫 
To REBAH: “ 折 换 成 硬 通货 是 多 少 ?” 管 :“ 约 等 于 12 根 上 好 的 澳 
KILER! ” 


保守 估计 ， 目 前 美国 政府 全 部 债务 尽 额 (包括 政府 直接 借债 、 政 
府 支 持 企业 的 债务 等 ) 高 达 34 万 亿美 元 ， 如 果 算 上 联邦 和 州 政府 的 间 
接 和 隐形 债务 ， 总 额 超过 80 万 亿美 元 。 金融 危机 爆发 之 后 ， 美 国 国债 
继续 大 幅度 擎 升 ， 目 前 仅 国 债 规模 吏 已 经 达到 16.5 万 亿美 元 ， 与 美国 
国内 生产 总 值 之 比 跃 升 到 100% 多 一 点 儿 。2010 年 ， 国 际 货币 基金 组 织 


曾经 预计 ，2015 年 美国 国债 与 国内 生产 总 值 之 比 将 超过 100%， 实 际 上 
国债 规模 的 增长 大 大 超过 国际 货币 基金 组 织 的 预计 。 全 球 金融 危机 爆 
发 之 后 ， 奥 巴 马 以 改革 者 和 救世主” 的 姿态 入 主 白宫 ， 发 拆 立 刻 挽 救 
金融 危机 ， 尺 快 复苏 美国 经 济 。 主 要 手段 就 是 财政 赤字 和 量化 宽松 。 
奥巴马 入 主 日 宫 以 来 ， 每 年 财政 赤字 都 在 1 万 亿美 元 左右 ， 第 一 任期 累 
积 的 财政 赤字 逾 5 万 亿美 元 。 美 国政 府 和 国会 几乎 年 年 都 要 财 绕 财政 赤 
字 和 债务 上 限 激 烈 争 吵 。 与 此 同时 ， 以 小 发 钞票 和 通货 膨胀 来 实质 性 
削减 债务 负担 ， 已 经 成 为 美国 政府 〈 亦 包括 其 他 国家 ) 难以 抗拒 的 诱 
惑 和 易如反掌 的 捷径 。 


1998 年 亚洲 金融 危机 时 期 ， 美国 《 时 代 》 周 刊 曾经 将 格林 斯 潘 选 
为 年 度 封 面 人 物 ， 移 扬 他 是 拯救 世界 的 三 位 英雄 之 首 。11 年 之 后 的 
2009 年 ， 该 杂志 却 将 格 老 列 为 2008~2009 年 全 球 金融 海 呈 和 金融 体系 月 
总 三 大 元 凶 之 首 ， 格 老 的 继任 者 伯 南 克 却 荣 登 年 度 封 面 人 物 。 人 们 不 
禁 发 出 疑问 : 2008 年 之 后 ， 伯 南 克 发 明 的 量化 宽松 货币 政策 与 格林 斯 
潘 之 前 长 期 实施 的 低 利 率 货币 政策 有 什么 本 质 不 同 吗 ? 答案 是 否定 
的 。 若 干 年 后 ， 伯 南 克 或 许 要 遭遇 与 格林 斯 潘 同 样 的 命运 。 


格林 斯 潘 执 掌 美 联储 近 20 年 时 间 里 ， 多 次 长 时 间 实 施 低 利率 和 过 
度 宽 松 的 货币 政策 。2000 年 芽 泡沫 破灭 和 “9:11” 烈 怖 袭击 之 后 ， 格 老将 
联储 基准 利率 维持 历史 低位 长 达 16 个 月 ， 次 级 贷款 泡沫 应 运 而 生 。 如 
果 严 格 依照 美国 长 期 经 济 增长 趋势 来 制定 货币 政策 ， 美 联储 基准 利率 
的 适当 水 平 应 该 是 4%~5%， 然 而 ，21 世 纪 长 达 10 年 时 间 里 ， 美 联储 基 
准 利率 超过 4% 的 时 间 总 共 只 有 16 个 月 ， 即 2006 年 6 月 29 日 至 2007 年 9 月 
18 日 ， 其 余 时 间 里 ， 美 联储 一 直 坚 持 实施 低 利 率 政 策 。 很 长 时 间 里 ， 
美国 的 真实 利率 〈 即 名 义 利率 减 去 预期 通胀 率 ) 为 负数 。 人 类 金融 和 
货币 历史 的 经 验 反复 证 明 : 低 利 率 和 负利率 必然 导致 资产 价格 泡沫 ， 
资产 泡沫 破灭 必然 诱发 银行 危机 和 人 金融 危机 。 全 球 金 融资 本 主义 时 代 
的 基本 制度 基础 就 是 无 锁 货 币 。 无 锚 货币 或 完全 信用 货币 赋予 中 央 银 
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起 的 核心 力量 ， 也 是 全 球 经 济 和 金融 极度 不 稳定 的 总 根源。 


量化 宽松 货币 政策 : 全 球 金融 资本 主义 时 代 
的 伟大 发 明 


与 格林 斯 潘 相 比 ， 伯 南 克 无 疑 才 是 美联储 历史 上 最 勇敢 的 人 物 ， 
他 颠覆 了 中 央 银 行货 币 政策 长 期 信守 不 渝 的 一 切 规则 、 惯 例 、 哲 学 和 
禁忌 。 著 名 货币 理论 家 和 美联储 史学 家 艾 伦 . 梅 尔 策 (Allan H. 
Meltzer) 认为 : “2008 年 ， 伯 南 克 领 导 的 美联储 彻底 改变 其 货币 政策 。 
它 抛弃 了 以 往 所 有 先例 ， 破 天 荒 接 受 不 具有 流动 性 的 长 期 债务 资产 为 
抵押 品 ， 以 便 向 银行 体系 无 限度 提供 贷款 和 流动 性 。 仅 仅 数 周 时 间 ， 
美联储 资产 负债 表 上 超过 一 半 的 资产 就 变 成 长 期 债务 资产 。 这 是 所 有 
发 达 国 家 中 央 银 行 历史 上 前 所 未 有 的 巨大 变革 。* 梅 尔 策 还 说 :“ 伯 南 
克 创造 了 自 汉密尔顿 孩童 时 代 以 来 ， 美 国 历史 上 最 长 时 间 的 最 低 利率 
水 平 。 他 就 像 变 戏法 那样 ， 转 眼 间 给 美国 银行 体系 制造 出 天 文 数字 般 
EREE 
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如 条 说 量化 宽松 货币 政策 的 发 明 者 是 美 联储 ， 那 么 零 利 率 货 币 政 
策 的 始作俑者 则 是 日 本 中 央 银 行 。1990 年 股市 和 房地产 的 惊天 大 泡沫 
破灭 之 后 ， 日 本 经 痢 陷入 长 期 低速 增长 和 豪 退 。1996 年 ， 日 本 中 央 银 
行 首 次 宣布 实施 “ 堆 利 率 ” 货 币 政策 。 目 那 时 至 今 ， 日 本 中 央 银 行 大 体 
一 直 维持 低 利率 或 零 利率 货币 政策 。2007 年 3 月 美国 爆发 次 贷 危 机 ， 为 
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政策 逐步 迈 上 和 零 利 率 和 量化 宽松 之 路 。 


为 深入 检讨 量化 宽松 货币 政策 的 后 果 ， 我 们 首先 简要 回顾 2007 年 
美国 次 贷 危 机 爆发 以 来 ， 美 联储 实施 量化 宽松 货币 政策 所 采取 的 主要 


步骤: 


1. 2007 年 12 月 12 日 ， 次 贷 危 机 愈演愈烈 ， 美 国 经 济 通缩 局 势 不 断 
恶化 ， 银 行 金融 体系 和 实体 经 济 体系 的 “去 杠杆 化 > 导致 信贷 萎缩 日 益 
加 剧 。 为 了 缓解 通货 紧缩 和 信贷 萎缩 ， 美 联储 宣布 实施 针对 商业 银行 
的 短期 贷款 新 政策 ， 大 量 向 商业 银行 体系 提供 短期 贷款 ， 以 辟 励 商业 
银行 相互 借贷 ， 并 确保 商业 银行 体系 以 低 成 本 向 个 人 和 企业 提供 信贷 
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2. 2008 年 9 月 15 日 ， 华 尔 街 第 五 大 投资 银行 雷 曼 兄 弟 被 迫 宣 布 破 
产 ， 几 天 之 内 ， 美 林 证 券 和 美国 国际 集团 等 许多 美国 金融 巨头 相继 陷 
入 濒临 破产 边缘 的 绝境 ， 被 迫 接 受 政 府 紧 急 资 金 救助 或 被 收购 ， 金 融 
海啸 夯 卷 全 球 。 美 国货 币 市 场 、 债 券 市 场 和 其 他 金融 市 场 均 遭 受 重 
创 ， 银 行 同 业 拆 借 市 场 几乎 陷入 停顿 。 商 业 银行 和 其 他 金融 机 构 对 实 
体 经 济 (个 人 、 家 庭 和 公司 ) 的 信用 活动 迅速 进入 冰冻 期 。 为 应 对 数 
十 年 以 来 最 可 怕 的 金融 海啸 〈 格 林 斯 潘 认 为 是 “百年 一 见 ” 的 金融 危 
机 ) ， 联 储 主席 伯 南 克 连 续 宣 布 实施 多 项 紧急 货币 信贷 政策 ， 回 商业 
银行 、 投 资 银行 和 其 他 金融 机 构 无 限度 提供 信贷 文 持 ， 协 助 商业 银行 
恢复 彼此 之 间 的 同业 拆借 ， 以 稳定 货币 市 场 正 常 运转 ， 同 时 或 励 商业 
银行 和 其 他 金融 机 构 继续 癌 实 体 经 济 提供 信贷 资金 。 


3. 2008 年 12 月 16 日 ， 全 球 金融 海啸 持续 肆虐 ， 连 皇 誉 全 球 的 金融 
百年 老 店 、 美 国 金融 业 “ 量 冠 上 明珠 ”的 花旗 银行 也 陷入 流动 性 和 支付 
和 危机。 全 世界 都 在 谈论 美国 金融 体系 将 要 月 浇 ， 美 联储 面临 空前 考 
验 ， 必 须 采 取 上 断然 措施 挽 狂澜 于 既 倒 。 美 联储 主席 伯 南 到 对 20 世 纪 30 
年 代 大 萧条 痛苦 的 历史 经 验 素 有 研究 ， 他 下 定 决 心 要 避免 重 蹈 历史 履 
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低 到 史无前例 的 0~0.25% 的 水 平 ， 期 望 美联储 的 零 基准 利率 可 以 大 幅 
度 降低 经 济 体系 的 整体 利率 水 平 ， 即 大 幅度 降低 真实 利率 水 平 ， 从 而 
刺激 信贷 、 消 费 和 投资 。 伯 南 克 “ 零 利率 货币 政策 ”的 目的 有 二 ， 一 是 
防止 美国 商业 银行 大 面积 破产 垮台 ， 二 十 避 人 免 美国 经 济 陷入 长 期 铺 条 
和 衰退 。 


4. 2009 年 1 月 28 日 ， 各 种 数据 清楚 表明 ， 美 国 银 行 体 系 已 经 大 幅度 
削减 了 对 实体 经 济 的 信用 供给 ， 美 国 经 济 的 “去 杠杆 化 ”过 程 将 非常 漫 
长 ， 美 国事 实 上 已 经 陷入 “流动 性 陷阱 ”。 美 联储 正式 宣布 实施 “量化 宽 
松 货 币 政 策 *。 主 要 手段 包括 : 大 规模 购买 美国 国债 ， 鼓 励 商 业 银 行 或 
银行 控股 公司 以 更 低 利率 和 更 廉价 资产 抵押 癌 美联储 借 钱 ， 期 望 银 行 
和 金融 机 构 反 过 来 可 以 向 实体 经 济 体系 提供 信贷 资金 。 


5. 2009 年 3 月 18 日 , “量化 宽松 货币 政策 ”加 速 推进 。 美 联储 宣布 购 
买 总 额 高 达 1.7 万 亿美 元 的 住房 抵押 贷款 债券 和 财政 债券 ， 期 望 大 规模 
购买 住房 抵押 债券 能 够 进一步 降低 抵押 贷款 利率 和 其 他 贷款 利率 ， 尤 
其 是 长 期 利率 ， 以 帮助 经 济 摆脱 流动 性 陷阱 和 豪 退 。 


6. 2009 年 9 月 23 日 ， 美 联储 将 购买 住房 抵押 贷款 债券 的 期 限 从 原来 
计划 的 2009 年 底 ， 延 长 到 2010 年 3 月 31 日 ， 期 望 继续 维持 住房 抵押 上 贷款 
市 场 的 低 利 率 ， 以 活跃 美国 住房 贷款 市 场 和 刺激 地 产 经 济 复苏 。 


7. 2010 年 4 月 30 日 ， 鉴 于 当年 第 一 季度 数据 表明 美国 经 济 复苏 迹象 
似乎 越 来 越 明 显 ， 势 头 似 乎 越 来 越 强劲 ， 美 联储 宣布 向 银 行 体系 发 行 
类 似 大 额定 期 存单 的 金融 票据 ， 以 帮助 收回 银行 体系 过 剩 的 流动 性 。 
也 就 是 说 ， 美 联储 打算 自 2010 年 4 月 30 日 开始 逐步 退出 量化 宽松 货币 政 
策 o 


8. 然而 ， 仅 仅 过 了 3 个 多 月 ， 形 势 却 急转直下 。2010 年 8 月 10 日 ， 
美联储 的 例 行 货币 政策 会 议 〈 即 公开 市 场 委员 会 会 议 ) 发 布 决议 ， 对 


美国 经 济 复 苏 前 景深 感 悲观 。 为 应 对 美国 疲弱 和 持续 放 缓 的 经 济 复 苏 
步伐 ， 关 联储 宣布 有 可 能 迅速 启动 第 二 轮 量 化 宽松 货币 政策 
(QE2) ， 主 要 手段 包括 : 继续 维持 联邦 基准 利率 “ 零 水 平 ”( 亦 即 
0~0.25%) ; 增加 购买 长 期 国债 ， 将 到 期 的 机 构 债券 和 机 构 支 持 证 券 
的 本 金 收 入 重新 用 于 购买 机 构 债 券 ， 并 对 美联储 持 有 的 到 期 国债 实施 
展期 。 重 局 量化 宽松 货币 政策 的 目的 ， 还 古 希 望 继续 维持 长 期 国债 的 
低 利 率 ， 期 望 价 此 刺激 信用 市 场 和 实体 经 济 复 苏 。 


9. 2010 年 9 月 21 日 ， 美 联储 货币 政策 会 议 再 度 明 确 宣布 量化 宽松 货 
币 政策 的 大 门 已 经 重新 开启 。 由 于 基准 利率 即 联邦 基金 利率 已 经 降 无 
可 降 ， 美 联储 只 能 采取 大 规模 购买 长 期 债券 的 非常 规 举 措 ， 力 图 进 一 
步 迫 使 长 期 利率 下 降 。2010 年 10 月 29 日 ， 伯 南 克 高 调 重 申 : SHRI 
的 经 济 复苏 ， 要 求 联储 采取 更 多 政策 行动 ， 大 规模 购买 财政 债券 和 其 
他 债券 ， 以 持续 维持 抵押 贷款 低 利 率 和 整体 经 济 体系 的 低 利 率 ， 期 望 
以 此 刺激 实体 经 济 的 借贷 、 消 费 和 投资 活动 尽快 强劲 复苏 。 


10. 2010 年 11 月 4 日 ， 美 联储 正式 启动 第 二 轮 量化 宽松 货币 政策 ， 
决定 到 2011 年 6 月 底 将 购买 总 额 高 达 6 000 亿 美元 的 财政 债券 和 机 构 债 
券 ， 每 月 购买 额度 为 750 亿 美元 。 消 息 传 出 ， 震 惊 全 球 。 举 世 一 致 批评 
美联储 再 度 采 取 量 化 宽松 货币 政策 是 极端 不 负责 任 之 举 ， 无 助 美国 经 
济 复 苏 ， 却 必 将 加 剧 全 球 流 动 性 过 剩 、 热 钱 投机 神 击 、 汇 率 波 动 和 金 
融 动 荡 ， 必 将 恶化 全 球 长 期 通货 膨胀 预期 、 刺 激 资产 价格 泡沫 和 未 来 
更 大 规模 的 金融 危机 。 然 而 ， 伯 南 克 不 为 所 动 ， 宣 布 第 二 轮 量 化 宽松 
之 后 ， 开 始 到 欧洲 和 世界 各 国 访问 ， 为 美联储 政策 辩护 。 


11. 2012 年 9 月 13 日 ， 美 联储 正式 宣布 实施 第 三 轮 量 化 宽松 货币 政 
R (QE3) 。 该 政策 包括 如 下 举措 : 第 一 ， 每 月 新 增 购买 400 亿 美元 联 
邦 机 构 发 行 的 抵押 债券 ， 主 要 是 联邦 房贷 机 构 发 行 的 债券 。 第 二 ， 继 
续 实 施 利率 扭曲 操作 ， 以 降低 长 期 利率 。 加 上 利率 扭曲 操作 的 长 期 债 
券 购买 量 ， 到 2012 年 底 ， 联 储 每 月 购买 的 债券 量 为 850 亿 美元 ， 与 第 二 


轮 量化 宽松 的 购 债 量 持平 。 第 三 ， 继 续 将 所 持 联 邦 机 构 发 行 债券 的 到 
期 本 金 收 入 ， 重 新 用 于 购买 联邦 机 构 发 行 的 债券 。 第 四 ， 只 要 就 业 市 
场 没有 充分 好 转 ， 联 储 就 将 持续 实施 上 述 政策 措施 。 第 五 ， 将 零 利 率 
(0~0.25%) 政策 延长 到 2015 年 年 中 。 


与 前 两 轮 量 化 宽松 相 比 ， 第 三 轮 量 化 宽松 具有 两 个 特点 : 一 、 购 
贡 期 限 和 购 全 总 量 没 有 限定 。 二 、 目标 直 指 就 业 市 场 ， 却 没有 具体 说 
明 失 业 率 降 到 哪个 水 平 ， 联 储 才 会 俘 止 量化 宽松 。 


12. 2013 年 12 月 ， 鉴 于 美国 失业 率 稳 步 下 降 ， 经 济 持续 复苏 ， 美 联 
储 宣 布 开 始 缩减 月 度 购 债 规模 ， 退 出 量化 宽松 。2014 年 耶 伦 继任 联储 
主席 ， 继 续 实 施 量 化 宽松 退出 政策 ， 同 时 维持 低 利 率 和 前 上 指引 。 


BETTINA DEP”: 量化 宽松 改变 全 球 
经 济 的 基本 逻辑 


2009 年 美联储 开始 实施 量化 宽松 货币 政策 之 后 ， 对 全 球 所 有 国家 
的 货币 政策 都 产生 了 决定 性 的 影响 ， 绝 大 多 数 国家 或 主动 或 被 迫 追 随 
美联储 的 货币 政策 。 当 今世 界 ， 全 球 近 70 个 国家 的 货币 与 美元 直接 和 
间接 挂钩 。 固 定 汇率 或 挂钩 汇率 〈 钉 住 汇 率 ) 意味 着 该 国 或 地 区 的 货 
币 政策 必须 跟随 类 联储 的 货币 政策 随波逐流 。 


日 本 央行 和 英格兰 央行 目 不 必 说 ， 它 们 其 实 是 量化 宽松 货币 政策 
的 始作俑者 和 急 先 锋 。 欧 洲 中 央 银 行 目 诞 生 之 日 起 ， 发 破 要 矢志 捍卫 
德意志 联邦 银行 ( 即 德国 中 央 银 行 Bundesbank) 数 十 年 秉承 的 稳健 货 
币 政 策 冰 学 ， 对 采取 量化 宽松 慎之 又 慎 。 然 而 ， 上 自 2010 年 起 ， 面 临 日 
蔓 户 峻 的 欧 债 危机 和 欧元 区 朋 江 的 巨大 风险 ， 欧 洲 央 行 也 无 法 抗拒 量 
化 宽松 货币 政策 的 诱惑 。 
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fe” (LTRO) ， 数 月 内 就 向 金融 市 场 释 放 超 过 1 万 亿 欧 元 的 货币 流动 
性 。2012 年 7 月 ， 欧 洲 央 行 宣布 实施 “直接 货币 交易 计划 ” (OMT, 
outright monetary transaction) ， 决 定 无 限度 从 二 级 市 场 购 买 危 机 各 国 
所 发 行 的 国债 ， 欧 元 区 的 量化 宽松 货币 政策 也 升级 换代 。2014 年 6 月 5 
日 ， 鉴 于 欧元 区 通缩 形势 持续 恶化 ， 欧 洲 央 行 宣 布 史无前例 的 负利率 
货币 政策 ， 同 时 加 大 量化 宽松 规模 ( 即 欧 洲 央 行 从 市 场 购买 债券 的 规 
模 ) 。 


全 球 主要 储备 货币 国家 持续 放水 ， 相 当 部 分 流 到 新 兴 市 场 国家 ， 
迫使 新 兴 市 场 国家 中 央 银 行 大量 严 入 类 元 和 欧元 储备 货币 ， 被 过 释放 
大 量 本 国货 币 。 从 货币 中 心 国家 到 边缘 国家 ， 从 储备 货币 国家 到 非 储 
备货 币 国家 ， 从 中 央 银 行 到 商业 银行 和 其 他 金融 机 构 ， 全 球 性 量化 宽 
松 的 滚滚 洪流 以 迅雷 不 及 掩 耳 之 势 沁 滥 到 世界 每 一 个 角落 。 
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金融 危机 的 惊涛骇浪 。 伯 南 克 目 己 也 承认 这 一 点 。 他 在 新 世纪 之 初 

(2002 年 ) 就 写 道 :“ 过 去 20 年 里 ， 全 球 金 融 不 稳定 性 显著 增加 ， 其 中 

的 重要 环 届 束 是 资产 价格 的 剧烈 波动 。” 然 而 ， 他 并 没有 认识 到 ， 全 球 

货币 秩序 朋 溃 、 货 币 供应 量 失 去 约束 ， 才 是 导致 全 球 资产 价格 剧烈 波 
动 的 根本 原因 。 


格林 斯 潘 的 低 利 率 政策 和 伯 南 克 的 量化 宽松 (也 包括 全 球 许多 中 
央 银 行 主动 或 被 动 实施 的 类 似 政策 ) ， 已 经 导致 和 正在 加 剧 全 球 货 
和 金融 体系 史无前例 的 大 变局 。 时 至 今日 ， 很 少 有 人 真正 深刻 认识 到 
低 利率 、 人 负利率 和 货币 泛滥 对 全 球 货币 金融 体系 和 人 类 经 济 体系 的 深 
远 影 响 ， 很 少 有 人 真正 理解 它 是 人 类 面临 的 最 大 麻烦 之 一 ， 没 有 任何 
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涨 、 股 市 暴涨 轮番 上 演 ， 实 体 经 济 却 始终 陷入 衰退 和 低速 增长 ， 至 今 
没有 实现 稳定 的 快速 复苏 。 人 金融 危机 6 年 之 后 ， 欧 元 区 深 陷 通货 收缩 难 
以 目 拔 ， 美 国 经 济 复 苏 艰难 曲折 ， 痢 兴 市 场 国家 经 济 增 速 普 过 放 缓 。 
与 此 同时 ， 各 国 的 资产 价格 泡沫 ， 从 美国 的 股市 泡沫 到 英国 的 房地产 
泡沫 ， 却 合演 愈 烈 。 


依靠 量化 宽松 实现 经 济 稳步 和 快速 复 办 的 愿望 完全 落空 ， 全 球 尝 


来 ， 尤 其 是 各 国 大 搞 量化 宽松 货币 政策 以 来 ， 世 界 各 国货 币 政策 快速 
趋同 。2007 年 1 月 至 2012 年 初 ， 美 联储 资产 规模 从 9 000 多 亿美 元 扩张 
到 2.9 万 亿美 元 ， 增 长 幅度 达到 232%。 同期， 英格兰 银行 资产 负债 从 
852 亿 美元 扩张 至 3 082 亿 美元 ， 增 长 幅度 达到 262%。 欧 央行 资产 负债 
规模 从 11 544 亿 欧元 扩张 至 26 557 亿 欧元 ， 增 长 幅度 达到 150% 。2008 
年 9 月 至 2012 年 初 ， 美 联储 基础 货币 量 从 5 000 亿 美元 增加 到 25 000 亿 美 
元 。 欧 元 区 基础 货币 供应 量 加 速 扩张 ， 英 国 基础 货币 供应 量 持 续 增 
长 ， 日 本 基础 货币 供应 量 屡 创 历史 新 高 。 


从 2007 年 1 月 到 2012 年 初 ， 全 球 主要 央行 基础 货币 供应 量 增 幅 超 越 
以 往 一 切 历 史 时 期 ， 美 联储 、 欧 洲 央 行 增幅 最 大 。 与 此 同时 ， 全 球 利 
率 水 平 直线 下 降 。2008 年 以 来 ， 类 联储 实施 三 轮 量 化 宽松 ， 联 邦 基准 
利率 长 期 维持 在 0~0.25% 的 水 平 。 现 格 兰 银 行 多 次 实施 量化 宽松 ， 基 
准 利率 长 期 维持 在 1% 以 下 。 欧 央行 实施 两 轮 量 化 宽松 ， 四 次 降低 基准 
利率 。 日 本 中 央 银 行 实施 三 轮 量化 宽松 ， 三 次 降低 基准 利率 。2014 年 6 
月 ， 欧 央行 在 持续 多 年 实施 低 利率 政策 之 后 ， 史 无 前 例 地 宣布 负利率 
货币 政策 。 这 是 人 类 货币 历史 上 从 来 没有 经 历 过 的 新 试验 。 


让 我 们 简要 勾画 出 当今 全 球 货币 金融 和 经 济 体系 的 基本 逻辑 : 全 
球 货币 扩张 -全 球 信用 扩张 ~ BREET ORLA > TTR OAT BS > 
货币 和 危机、 债务 危机 、 银 行 危机 和 金融 危机 -~ 经济危机 或 衰退 销 条 -~ 


再 度 扩 张 货币 〈 低 利率 和 量化 宽松 ) 试图 挽救 危机 和 刺激 经 济 复 苏 -~ 
扩张 的 货币 和 信用 绝 大 多 数 却 流入 虚拟 经 济 体系 ~ 迅速 刺激 新 一 轮 货 
产 价格 泡沫 产生 -新 一 轮 质 产 价格 泡沫 破灭 再 次 导致 新 一 轮 货币 危机 
和 金融 危机 一 各 国 中 央 银 行 重新 开启 新 一 轮 的 危机 救助 和 经 济 刺 沿 措 
施 - 新 一 轮 的 货币 和 信用 扩张 应 运 而 生 ..……... 如 此 循环 往复 ， 以 至 无 
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量化 宽松 实际 上 已 经 改变 了 全 球 经 济 、 金 融和 货币 运行 的 基本 罗 
辑 ， 全 球 货 币 和 金融 出 现 大 变局 ， 全 球 货币 和 金融 的 不 稳定 性 急剧 恶 
人 


首先 是 各 国 虚 拟 经 济 与 实体 经 济 背 离 、 经 济 整体 * 脱 实 向 虚 ” 的 情 
况 日 益 严 重 。2010 年 ， 全 球 虚 拟 经 济 与 全 球 国内 生产 总 值 之 比 超过 
338%，2012 年 ， 美 国 、 欧 元 区 和 英国 的 虚拟 经 济 规模 分 别 达 到 国内 生 
产 总 值 的 420%、380% 和 350%， 其 他 渠道 统计 的 虚拟 经 济 规模 还 要 大 
得 多 。“ 投 机 赌博 新 经 济 *”、“ 叭 格 鲁 - 撤 元 进 模式 的 金融 资本 主 
义 ”、“ 华 尔 街 资本 主义 ”、“ 财 场 资本 主义 ”成 为 人 类 经 济 体系 的 一 个 显 
著 特 征 ， 成 为 金融 危机 频繁 爆发 的 内 在 根源 。 我 们 看 到 到 处 是 货币 ， 
到 处 是 金融 ， 却 看 不 到 实体 经 济 的 快速 增长 、 失 业 率 的 显著 下 降 和 收 
入 分 配 的 有 效 改善 。 


当代 世界 各 国安 观 经 济 政策 所 面临 的 最 大 难题 ， 束 是 虚拟 经 济 和 
实体 经 济 广 重 育 离 ， 台 是 经 济 整 体 " 脱 实 癌 虚 "”。 如 何 引 导 货 币 金融 服 
务实 体 经 济 ， 十 各 国共 同 面临 的 政策 难题 赤字 财 政 政 策 和 宽松 货 
政策 已 经 无 力 刺 激 实体 经 济 复苏 ， 至 少 刺 激 效 果 或 边际 效率 已 经 显著 
下 降 。 因 为 量化 宽松 和 财政 赤字 所 释放 的 货币 和 信贷 ， 绝 大 部 分 进入 
虚拟 经 济 的 目 我 循环 体系 之 中 ， 无 法 流 到 实体 经 济 体系 。 


2008 年 以 来 ， 美 联储 先后 实施 了 三 轮 大 规模 量化 宽松 ， 美 国 实体 
经 济 复 苏 却 依然 缓慢 和 脆弱 。 与 此 相反 ， 道 珠 斯 股票 指数 、 纳 斯 达 死 
指数 、 人 金融 市 场 交 易 量 、 外 汇市 场 交 易 量 、 衍 生 金 融 产 品 交易 量 、 债 
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跨越 危机 之 前 的 最 高 水 平 ， 屡 创新 高 ， 高 歌 独 进 ， 势 不 可 当 。 欧 洲 、 
英国 、 日 本 和 许多 新 兴 市 场 国 家 的 情形 大 同 小 异 。 


如 有 果 说 虚拟 经 济 和 实体 经 济 背 离 吓 人 类 经 济 体系 的 一 个 内 在 特 
征 ， 如 果 说 全 球 金融 资本 主义 体系 古 一 个 内 在 不 稳定 体系 ， 那 么 ， 达 
无 疑问 ，2008 年 以 来 的 全 球 性 量化 宽松 货币 政策 ， 则 大 幅度 加 剧 了 虚 
拟 经 济 和 实体 经 济 的 背离 以 及 全 球 货币 和 金融 体系 的 不 稳定 。 


虚拟 经 济 和 实体 经 济 的 严重 育 离 ， 征 本 书 着 重 前 述 的 基本 主题 之 
一 。 传 统 的 宏观 经 济 模型 ， 包 括 经 典 的 封闭 经 济 IS-LM 模 型 、 开 放 经 
济 的 蒙 代 尔 - 弗 莱 明 模 型 、 通 货 脱 胀 率 和 失业 率 此 消 彼 长 的 菲利普 斯 曲 
线 模型 、 完 美 信息 假设 下 的 理性 预期 模型 和 有 效 市 场 假 说 ， 和 以 伯 南 
克 为 代表 的 新 凯恩斯 经 济 学 派 ， 痢 无 法 令 人 满意 地 阐释 虚拟 经 济 
实体 经 济 日 益 闫 重 背 离 的 内 在 机 制 ， 从 而 也 无 法 拿 出 解决 当代 全 球 经 
济 和 金融 重大 难题 的 恰当 政策 。 


全 球 虚 拟 经 济 或 金融 投机 经 济 日 益 成 为 一 个 上 自我 循环 、 目 我 膨胀 
的 体系 。 与 实体 经 济 儿 乎 毫 无 关系 的 金融 交易 (尤其 是 衍生 金融 交 
易 ) 已 经 成 为 银行 和 许多 金融 机 构 收 入 和 利润 的 重要 来 源 甚至 是 主要 
来 源 。 壁 如 ，2009~2012 年 四 年 间 ， 美 国 四 家 最 大 银行 《花旗 银 行 、 美 
国 银行 、 摩 根 大 通 和 富国 银行 ) 的 税 前 利润 总 额 ， 金 融 交 易 的 贡献 比 
例 分 别 高 达 149.44%、75.95%、59.50% 和 48%。 全 球 金融 衍生 品名 义 
价值 高 达 数 百 万 亿美 元 ， 外 汇市 场 日 交易 量 已 经 超过 5 万 亿美 元 ， 全 年 
超过 1 000 万 亿美 元 ， 与 此 对 照 ， 全 球 每 年 真实 贸易 额 不 过 20 万 亿美 元 
左右 ， 全 球 实体 经 济 〈 全 球 国内 生产 总 值 ) 的 规模 也 只 有 大 约 60 万 亿 
FILS 

量化 宽松 与 实体 经 济 复 苏 之 间 的 关系 非常 微弱 ， 与 资产 价格 之 间 
的 关系 却 非常 密切 。2009 年 ， 当 美联储 实施 第 一 轮 量 化 宽松 货币 政策 
之 上 时， 美国 著名 货币 理论 学 者 、 泰 勒 准 则 发 明和 人 约翰 :泰勒 出 版 了 一 部 


RRA CREAR: 政府 行动 如 何 触发 、 延 长 和 恶化 了 金融 危 
机 》。 泰 勒 的 结论 很 清楚 ， 美 联储 降低 利息 和 实施 量化 宽松 政策 最 引 
人 注目 的 效果 就 是 美元 的 急剧 贬值 和 油价 的 急剧 上 升 。 金 融 危 机 第 一 
年 ， 油 价 翻 番 ， 从 2007 年 8 月 的 70 美 元 一 路 飙升 到 2008 年 7 月 的 140 美 
元 。 随 后 数 月 ， 全 球 实体 经 济 急 转 直下 陷入 负增长 ， 迫 使 油价 急剧 回 


2011 年 1 月 ， 美 国 国会 曾 就 量化 宽松 货币 政策 的 实际 效果 举行 听证 
会 。 国 会 议员 就 量化 宽松 对 实体 经 济 的 刺激 效果 询问 伯 南 克 。 伯 南 克 
认为 ， 量 化 宽松 首先 推动 股市 上 涨 ， 股 市 上 涨 的 财富 效应 则 有 助 于 实 
体 经 济 复苏 。 伯 南 克 宣称 ， 我 们 的 政策 对 于 股票 市 场 的 强劲 增长 贡献 
极 大 。 最 新 一 轮 量化 宽松 货币 政策 让 标准 普尔 指数 上 涨 超过 20%， 罗 
素 指数 (Rusell Index) 上 涨 超过 30%。 然 而 ， 伯 南 克 所 期 待 的 股市 上 
涨 的 财富 效应 ， 却 没有 成 为 推动 实体 经 济 复苏 的 强大 引擎 ， 因 为 股市 
上 涨 的 财富 效应 ， 绝 大 部 分 落 入 极 少数 金融 家 和 富 人 的 腰包 ， 普 罗 大 
众 其 实 根本 享受 不 到 多 少 财富 效应 。( 馈 


量化 宽松 让 大 宗 商 品 成 为 地 地 道道 的 金融 投机 产品 ， 大 宗 商 品 价 
格 已 经 严重 脱离 实体 经 济 体系 的 供给 和 需求 ， 投 机 炒作 成 为 大 宗 商 品 
价格 的 主要 决定 力量 。 金 融 投机 推动 大 宗 丙 品 价格 持续 暴涨 ， 输 入 性 
通胀 成 为 新 兴 市 场 国家 长 期 面临 的 最 大 威胁 。 


世界 货币 和 金融 领域 几乎 所 有 的 领袖 人 物 (包括 伯 南 克 本 人 ) 都 
承认 ， 量 化 宽松 货币 政策 是 导致 大 未 商 品 价格 持续 暴 粒 的 主要 力量 ， 
大 宗 商 品 已 经 成 为 金融 投机 产品 。 世 界 银行 前 任 行 长 佐 利 元 说 : “全 球 
金融 市 场 流动 性 泛滥 ， 粮 食 作 物 成 为 金融 交易 的 重要 产品 。 全 球 粮食 
作物 的 价格 波动 ， 与 石油 价格 波动 坚 紧 联系 到 一 起 。 过 去 10 年 来 ， 这 
种 联系 变 得 越 来 越 紧 密 。” 金 融 学 者 为 这 个 现象 取 了 一 个 名 字 :“ 全 球 
粮食 作物 的 金融 化 ”。 低 利 元 还 说 : “毋庸 置疑 ， 我 们 通 第 所 说 的 天守 
商品 如 粮食 和 石油 ， 早 殉 是 金融 投机 的 主要 标的 物 。” 


全 球 金融 资本 主义 时 代 或 量化 宽松 时 代 ， 几 乎 所 有 传统 货币 理论 
完全 失效 。 全 球 货币 供应 量 以 天 文 数 子 般 突飞猛进 ， 却 并 没有 如 入 们 
预期 的 那样 导致 全 球 有 恶性 通货 脱 胀 ， 封 闭经 济 的 货币 数量 论 和 全 球 从 
币 数 量 论 似 乎 都 难以 解释 这 个 奇特 现象 。 全 球 经 济 和 金融 市 场 的 极度 
不 确定 性 ， 导 致 许多 国家 出 现 名 义 负 利率， 传统 货币 政策 工具 完全 失 
效 ， 非 传统 的 量化 宽松 货币 政策 工具 也 无 法 奏效 ， 迫 使 我 们 必须 重新 
思考 货币 政策 的 传导 机 制 ， 重 新 思考 货币 影响 经 济 运行 的 内 在 机 理 。 


国际 资金 奶 隶 短期 收 益 的 投机 行为 和 风险 偏好 的 快速 变化 ， 让 经 
典 的 利率 平价 理论 完全 无 法 推测 利率 和 汇率 之 间 的 相互 联系 ， 利 率 水 
平 高 的 国家 ， 汇 率 往 往 持续 升值 ， 利 率 水 平 低 的 国家 ， 汇 率 往往 持续 
贬值 ， 利 率 和 汇率 的 均衡 力量 似乎 不 再 发 挥 作用 。 


当 美 联储 2008 年 局 动 第 一 轮 量化 宽松 货币 政策 时 ， 因 全 球 金融 海 
啸 迫使 国际 资金 蜂拥 流入 美国 市 场 ， 美 元 汇率 竟然 随 着 美元 流动 性 的 
天 量 扩张 而 急剧 升值 。 许 多 学 者 依照 传统 货币 理论 预言 : 美元 流动 性 
扩张 必然 导致 美 元 汇率 急剧 贬值 乃至 有 衣 浇 ， 这 类 判断 和 预言 却 没 有 成 
为 现实 。 相 反 ， 当 美联储 2012 年 上 半年 迟 迟 不 宣布 实施 第 三 轮 量 化 宽 
松 时 ， 由 于 人 们 担心 没有 新 一 轮 量 化 宽松 的 刺激 ， 糯 国 经 济 将 陷入 二 
次 彭 退 ， 美 元 汇率 竟然 持续 岂 值 。 欧 元 区 的 情形 同样 如 此 。 当 欧洲 央 
行 司 动 所 谓 “ 长 期 再 融 质 操作 ”， 亦 即 欧元 区 的 量化 宽松 货币 政策 时 ， 
欧元 汇率 不 但 没有 出 现 岂 值 ， 反 而 大 幅 升 值 。 


换言之 ， 全 球 金融 资本 主义 或 量化 宽松 时 代 ， 我 们 已 经 无 法 运用 
传统 的 货币 理论 和 汇率 理论 来 推测 通货 膨胀 和 货币 汇率 的 走势 。 我 们 
需要 寻找 新 的 理论 架构 来 前 释 经 济 、 货 币 和 金融 体系 等 变量 之 间 的 内 


1. Alan Meltzer, A History of Federal Reserve, Volume II: Book II,1970-1986, The 
University of Chicago Press, 2009. 


2. 


析 。 


KF AT 


和 人 金融 资产 价格 上 涨 的 财富 效应 分 配 ， 
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第 二 章 
细节 里 的 魔鬼 ， 量 化 宽松 为 何 失效 


量化 宽松 的 主要 工具 和 目标 


各 国 量化 宽松 的 主要 手段 ， 概 言 之 ， 束 是 大 规模 购买 国债 、 政 府 
担保 机 构 发 行 的 债券 (譬如 美国 “两 房 ” 发 行 的 债券 以 及 金融 企业 持 
有 的 低 信用 等 级 资产 ， 即 “垃圾 资产 和 有 毒 痪 产 ”， 包 括 低 信用 等 级 的 
公司 债券 、 抵 押 贷 款 文 持 债 券 等 。 


理论 上 说 ， 量 化 宽松 货币 政策 期 望 实现 两 大 目标 。 第 一 ， 降 低 长 
期 利率 ， 从 而 刺激 私人 部 门 的 信用 ER) 和 消费 增长 。 当 今世 界 ， 
各 国都 是 信用 高 度 发 达 的 经 济 体系 。 只 有 信用 增长 ， 才 能 刺激 消费 和 
投资 增长 。 第 二 ， 授 脱 通 货 收缩 陷阱 ， 实 现 经 济 再 通胀 。 长 期 利率 降 
低 ， 储 著者 的 利 妃 收入 随 之 下 降 ， 储 蕾 者 被 迫 放 弃 或 减少 储 蕾 ， 不 得 
不 将 资金 投入 商品 市 场 、 股 票 市 场 和 其 他 资产 市 场 ， 从 而 提升 经 济 体 
系 的 通胀 水 平 ， 有 助 于 各 国 经 济 摆脱 通货 收缩 泥潭 或 实现 再 通胀 。 从 
伯 南 克 的 量化 宽松 到 日 本 的 “安倍 经 济 学 ”和 黑 田 东 彦 的 “无 限度 宽 
松 ”， 核 心目 的 都 是 实现 经 济 的 再 通胀 。 


量化 宽松 政策 被 称 为 “非常 规 货币 政策 ” (non-conventional 
monetary policy) 。 人 众所周知， 常规 货币 政策 主要 有 三 个 政策 工具 : 中 
央 银 行 调整 对 商业 票据 的 贴现 率 或 对 商业 银行 的 贴现 政策 、 改 变 商 业 
银行 的 法 定 存款 准备 金 率 和 调节 基准 利率 (通常 指 1 年 期 存 贷 款 基准 利 
率 ) 。 


“二 战 " 之 后 ， 贴 现 率 和 票据 贴现 政策 已 不 是 中 央 银 行 的 重要 政策 
工具 。 经 济 奢靡 不 振 之 时 ， 中 央 银 行 即 使 使 用 票据 贴现 政策 来 刺 油 经 
济 ， 也 是 杯水车薪 ， 绥 不 济 急 。 下 调 存 款 准 备 金 率 也 派 不 上 多 大 用 
场 。 金 融 危机 和 经 济 衰退 时 期 ， 银 行 金融 体系 背 如 惊 弓 之 马 ， 忙 于 修 
复 质 产 负债 表 ， 对 发 放 痢 贷款、 扩张 信贷 非常 慎重 。 中 央 银 行 纵然 将 
存款 准备 金 率 下 调 为 零 ， 深 陷 “ 去 杠杆 化 ” 记 潭 难以 目 拨 的 商业 银行 ， 
也 不 愿 或 没有 能 力 扩张 信贷 。 


事实 上 ，2007 年 次 贷 危 机 以 来 ， 美 联储 竟 尽 全 力 蕊 励 商业 银行 问 
联储 借 钱 ， 主 动 降低 商业 银行 向 中 央 银 行 借 钱 所 需 的 抵押 物 标准 ， 大 
规模 购买 商业 银行 的 “垃圾 资产 ”或 “有 毒资 产 ”， 帮 助 商业 银行 清理 和 
修复 资产 负债 表 ， 美 国 商业 银行 体系 的 实际 存款 准备 金 率 早 束 
HKA” ° 截至 2012 年 年 中 ， 美 国 商业 银行 体系 的 超额 准备 金 超 过 1.6 万 
亿美 元 ， 商 业 银 行 体系 的 流动 性 异 单 宽 松 ， 史 无 前 例 。 然 而 ， 流 动 性 
宽松 并 不 一 定 意 味 着 实体 经 济 体系 的 信贷 出 现 相 应 扩张 。 


欧 央 行 面临 同样 困境 ， 自 2011 年 欧 央 行 实施 所 谓 “ 长 期 再 融资 操 
作 ” 以 来 ， 欧 元 区 商业 银行 并 没有 向 央行 大 规模 借 钱 ， 然 后 再 向 实 体 经 
济 提供 信贷 。 相 反 ， 欧 元 区 商业 银行 竟然 不 断 归 还 之 前 的 央行 借款 ， 
导致 欧元 区 通货 收缩 合演 人 钝 烈 。 中 央 银 行 无 论 实 施 多 么 宽松 的 货币 政 
策 ， 郑 无 法 刺激 实体 经 济 的 信贷 扩张 ， 这 是 当今 全 球 经 济 尤 其 旦 发 达 
国家 经 济 出 现 的 一 个 非常 重要 的 新 现象 ， 也 征 令 人 极度 困惑 的 新 现 
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标 ” 理 论 。 对 此 货币 政策 准则 理论 ， 伯 南 克 曾经 给 予 详 尽 解释 。 他 诉 : 


“什么 是 灵活 的 通货 膨胀 基准 目标 ? 虽然 具体 操作 各 有 差异 ， 但 一 
般 而 言 ， 通 货 膨胀 基准 目标 具有 三 大 特征 。 第 一 ， 顾 名 思 义 ， 通 货 膨 
胀 基准 目标 要 求 货 币 政策 必须 致力 于 实现 既定 的 长 期 通货 脱 胀 目标 ， 
长 期 价格 稳定 是 货币 政策 压倒 一 切 的 或 首要 的 目标 。 重 要 的 是 ， 通 货 
脱 胀 基准 目标 要 求 通货 脱 胀 率 既 不 能 太 低 义 不 能 太 高 。 避 人 免 通 缩 与 避 
免 通胀 同等 重要 ， 或 许 更 重要 。 第 二 ， 在 致力 于 实现 长 期 通胀 目标 的 
约束 下 ， 短 期 内 中 央 银 行 有 一 定 程度 的 灵活 性 ， 以 追求 其 他 目标 ， 包 
括 产 出 增长 和 就 业 稳定 。 这 殊 是 为 什么 叫 灵 活 的 通货 脱 胀 基准 目标 。 
第 三 ， 通 货 膨胀 基准 目标 要 求 : 货币 政策 决策 者 必须 保证 货币 政策 充 
分 开放 和 透明 ， 比 如 定期 发 表 通 胀 形势 报告 ， 公 开 讨论 政策 方案 和 计 
Xij o” 
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第 一 ， 目 2008 年 金融 海啸 爆发 以 来 ， 根 据 美 联储 的 统计 数据 和 分 
析 判 断 ， 美 国 国内 的 实际 通胀 率 长 期 处 于 较 低 水 平 ， 长 期 通胀 预期 持 
续 稳 定 ， 并 且 始 终 存在 着 通缩 危险 。 根 据 灵 活 的 通货 膨胀 基准 目标 要 
求 ， 联 储 应 该 继续 实施 视 松 货币 政策 。 


第 二 ， 控 制 通 胀 并 非 联 储 的 唯一 政策 目标 。 只 要 长 期 通胀 预期 稳 
定 ， 现 实 通胀 处 于 控制 范围 ， 联 人 鱼 则 要 优 移 考 虑 产 出 稳定 和 了 束 业 增 
长 。 正 如 2012 年 9 月 13 日 的 美联储 公报 所 说 : “联储 法 律 要 求 ， 货 币 政 
策 须 致力 于 实现 束 业 最 大 化 和 价格 稳定 。 我 们 担心 ， 假 如 不 继续 实施 
进一步 的 货币 宽松 政策 ， 经 济 增长 步伐 束 不 足以 持续 改善 劳动 力 市 场 
束 业 状况 。 与 此 同时 ， 国 际 金融 市 场 动荡 不 安 加 大 了 经 济 下 行 风险 。 
况且 ， 我 们 预计 中 期 通胀 水 平 将 维持 2% 的 目标 水 平 或 低 于 2% © ” 


不 确定 性 和 人 负利率 


量化 宽松 是 否 能 够 像 人 们 所 期 望 的 那样 发 挥 作用 ， 首 移 取 决 于 利 
率 传 导 机 制 的 有 效 性 。 


利率 传导 机 制 的 有 效 性 分 为 两 个 渠道 。 第 一 ， 央 行货 币 政策 操作 
征 否 能 够 降低 市 场 利 率 水 平 ， 第 二 ， 利 率 水 平 是 否 能 够 有 效 刺 激 投资 
和 消费 。 如 果 第 一 个 渠道 失效 ， 第 二 个 渠道 自然 束 难 以 发 挥 作用 。 然 
而 ， 事 实 上 闫 欧 等 发 达 经 济 体系 早已 深 隐 负利率 和 流动 性 陷阱 ， 量 化 
宽松 货币 政策 传导 机 制 基 本 失效 ， 难 以 达到 预期 效果 。 以 前 人 们 普遍 
相信 中 央 银 行货 币 政策 的 基本 约束 条 件 是 名 义 利 率 不 能 为 负 值 ， 如 今 
名 义 利率 竞 袋 降 到 零 以 下 ， 深 刻 说 明 不 确定 性 阴 蜀 党 章 着 发 达 经 济 
体 ， 传 统货 币 政策 和 非 传统 的 量化 宽松 货币 政策 均 难 以 奏效 。 


自 2011 年 以 来 ， 全 球 货币 金融 市 场 开 始 出 现 前 所 未 有 的 奇特 现 
象 : 多 国名 义 利 率 降 到 零 以 下 ， 成 为 “< 负利率”。 欧 洲 出 现 名 义 负利率 
的 国家 包括 瑞士 、 丹 麦 、 德 国 、 比 利 时 、 芬 兰 、 和 荷兰 和 法 国 。2012 年 
二 季度 ， 欧 洲 金融 稳定 机 制 (ESM) 以 -0.0217% 的 名 义 利 率 发 行 3 个 
月 期 限 债券 ， 总 额 14.3 亿 欧元 ;丹麦 政府 以 -0.59% 的 利率 举债 7 000 万 
美元 ;德国 以 -0.06% 的 利率 发 行 两 年 期 债券 ， 扎 额 41.7 亿 欧元 。 瑞 士 
两 年 期 国债 利率 长 期 为 负 。 比 利 时 、 芬 兰 、 和 荷兰 和 法 国 均 时 常 出 现 负 
利率 。2012 年 二 季度 ， 丹 麦 中 央 银 行 就 曾经 对 商业 银行 的 央行 存款 实 
施 收 费 。 


早 在 2012 年 ， 欧 央行 就 开始 考虑 对 商业 银行 的 央行 存款 实施 收 
费 ， 即 实施 负利率 货币 政策 ， 自 2011 年 以 来 ， 欧 央行 的 隔夜 拆借 利率 
忠 一 直 维 持 零 水 平 。2012 年 ， 美 联储 也 曾经 考虑 实施 负利率 政策 ， 对 
商业 银行 的 央行 存款 收费 。 当 时 ， 美 联储 主席 伯 南 元 曾经 发 出 明确 信 
号 ， 如 有 果 量 化 宽松 效果 仍 不 理想 ， 商 业 银行 癌 实 体 经 济 的 信贷 增 量 仍 
然 不 如 预期 ， 美 联储 束 可 能 对 商业 存款 实施 收费 ， 以 此 强迫 丙 业 银 行 
向 实体 经 济 〈 非 金融 企业 、 家 庭 和 个 人 ) 发 放贷 款 。 


2013 年 之 后 ， 美 联储 开始 缩减 购 债 规模 ， 退 出 量化 宽松 ， 欧 央行 
却 反 其 道 而 行 之 ， 开 始 大 规模 实施 量化 宽松 和 负利率 政策 。 到 2014 年 6 
月 ， 欧 央行 明确 宣布 实施 史无前例 的 负利率 政策 。 


支持 央行 采取 人 负利率 政策 的 学 者 不 乏 其 人 。 壁 如 ，2012 年 ， 美 联 
储 前 任 副 主席 、 普 林 斯 顿 大 学 教授 艾 伦 : 布 林 德 (Alan Blinder) 就 强烈 
呼吁 公开 市 场 委员 会 向 商业 银行 的 超额 储备 征收 0.25% 的 费用 ， 以 负 
利率 手段 迫使 商业 银行 向 实体 经 济 放 款 。 芝 加 哥 联储 总 裁 查 尔 斯 : 埃 文 
斯 (Charles Evans) 是 最 极端 的 鸽 派 人 物 ， 他 甚至 宣称 ， 只 要 美国 失 
业 率 不 降低 到 7% 以 下 、 中 期 通胀 水 乎 不 上 升 到 3% 以 上 ， 公 开 市 场 委 
员 会 融 不 应 该 改变 零 利率 货币 政策 ， 甚 至 应 该 实施 负利率 货币 政策 。 


金融 市 场 出 现 名 义 负利率 现象 非 同 寻 币 ， 耐 人 寻味 。 如 采 你 伦 100 
元 购买 面值 100 元 的 两 年 期 债券 ， 两 年 后 债务 人 只 还 你 96 元 ， 你 为 什么 
要 如 此 “ 傻 " 干 呢 ? 


根据 简单 的 资产 定价 公式 : 任何 资产 的 总 收益 Y= q- e 其 中 gq 是 
贫 产 持 有 期 限 内 资产 本 喘 所 创造 的 净 收 益 ，c 是 持 有 期 限 内 资产 可 能 遭 
受 的 损失 ， 或 者 必须 为 维持 资产 价值 所 文 付 的 维护 成 本 ; 1 是 资产 的 流 
动 性 收 益 或 流动 性 洲 价 。 以 现金 、 股 票 和 房产 三 类 资产 为 例 。 持 有 现 
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高 。 持 有 股票 的 净 收 益 (至 少 预期 净 收 益 ) 很 高 ， 维 护 和 保管 成 本 几 
乎 为 去， 流动 性 海 价 较 低 。 房 产 净 收益 可 能 较 高 ， 维 护 成 本 很 高 ， 流 
动 性 收 荔 则 极 低 。 所 谓 人 产 组 合 选择 或 者 理财 策略 选择 ， 无 非 欧 是 在 
上 述 三 个 资产 收益 之 则 进行 权衡 ， 以 寻找 可 能 的 最 大 化 忌 收 益 。 原 则 
上 ， 如 果 你 持 有 的 资产 给 你 带 来 的 总 收益 (Y) 小 于 0， 你 是 不 会 选择 
拥有 这 项 资产 的 。 


多 国 出 现 名 义 负利率 ， 意 味 看 q 为 负 。 债 券 持 有 成 本 或 保管 成 本 
(c) 极 低 ， 可 以 忽略 不 计 。 那 么 ， 人 们 愿意 购买 负利率 贷 券 ， 意 味 着 
资产 的 流动 性 收益 或 洲 价 (1) 极 高 ,说 明 市 场 人 士 的 风险 偏好 极度 保 


守 ， 极 度 厌 恶 和 担忧 风险 ， 表 明 全 球 货币 金融 市 场 和 整体 经 济 的 不 确 
定性 大 幅度 上 升 。 


换言之 ， 低 利率 和 负利率 充分 说 明 全 球 经 济 整 体 陷入 流动 性 陷 
阱 ， 说 明 全 球 经 济 迷 失 到 不 确定 性 处 林 之 中 ， 找 不 到 出 路 。 流 动 性 陷 
阱 是 指 无 论 利率 水 平 多 么 低 ， 人 们 对 未 来 任何 投资 丝 没 有 信心 ， 只 好 
拥有 流动 性 最 高 的 资产 (现金 和 高 信用 级 别 资产 ， 壁 如 国债 )。 


弛 恩 斯 和 费 雪 的 流动 性 陶 阱 理论 


名 义 利率 越 低 ， 投 资 肥 而 越 少 ， 名 义 利率 越 低 ， 流 动 性 资产 越 受 
欢迎 ， 名 义 利 率 越 低 ， 经 济 活动 越 萎 靡 。 凯 恩 斯 的 《通论 》 曾 经 主 细 
讨论 流动 性 陷阱 的 形成 机 制 。 不 过 他 认为 当 经 济 整体 了 路 入 流动 性 陷阱 
时 ， 名 义 利率 虽然 很 低 ， 却 不 会 降低 到 零 。 他 还 相信 名义 利率 不 可 能 
为 负 。 凯 恩 斯 “流动 性 陷阱 ”理论 的 痛 景 是 20 世 纪 30 年 代 的 大 萧条 。 假 
如 电 恩 斯 灵魂 不 灰 ， 知 道 今天 竟然 真 的 出 现 名 义 利 率 为 负 ， 他 当年 的 
判断 被 推翻 ， 他 可 能 会 迫 不 及 每 地 去 修改 《通论 》 的 相关 章 订 。 


人 类 经 济 体 系 为 什么 会 陷入 “流动 性 陷阱 或 信用 陷阱 ”而 难以 目 
W? 与 凯恩斯 同时 代 的 另 一 位 经 济 学 天 才 欧文 : 费 雪 揭 示 出 经 济 体系 的 
男 外 一 个 调 市 机 制 ， 那 就 是 着 名 的 “债务 一 一 通缩 调 证 机 制 ”。 


邮 恩 斯 和 费 雪 的 理论 异曲同工 。 如 有 果 经 济 体系 陷入 通货 收缩 、 通 
胀 率 为 负 、 真 实 利率 为 正 、 投 资 和 消费 萎靡 不 振 、 实 体 经 济 投资 收益 
前 景 黯 淡 ， 那 么 ， 几 乎 所 有 人 都 会 “理性 地 ?选择 到 银行 存 钱 ， 甚 至 将 
线 藏 到 家 庭 保险 箱 或 床 克 ， 因 为 存 亚 或 择 有 现金 的 真实 收益 高 于 一 切 
投资 的 真实 收益 。 与 真实 利率 一 样 ， 投 资 的 真实 收益 等 于 名 义 收益 减 
去 通胀 率 。 当 通胀 率 为 负 (通货 收缩 ) 时 ， 即 使 名 义 收 益 率 为 零 ， 真 
实 收 益 率 也 为 正 。 每 个 人 都 这 样 做 ， 整 个 经 济 体系 就 嘎 入 流动 性 陶 
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的 “ 非 理性 行为 ”， 人 恰恰 是 通货 收缩 周期 里 人 们 最 理性 的 行为 选择 。 


中 央 银 行为 了 阻止 通缩 恶化 ， 可 以 不 停 地 降低 名 义 利 率 ， 直 至 名 
义 利 率 降 无 可 降 〈 降 到 零 或 名 义 负 利率 ) 。 如 果 此 时 通缩 依然 严重 ， 
真实 利率 依然 居 高 不 下 ， 所 有 人 还 是 继续 选择 存 钱 而 不 是 投资 和 消 
费 ， 实 体 经 济 依然 净 靡 不 振 ， 那 么 中 央 银 行 还 能 有 什么 秘密 武 右 呢 ? 


教科 书 里 经 典 的 IS-LM 模 型 ， 只 考虑 货币 市 场 以 及 商品 和 服务 市 
场 ， 没 有 考虑 质 产 市 场 ， 所 以 一 旦 经 济 体系 陷入 堆 利 率 或 低 利 率 流动 
性 陷阱 ， 该 理论 束 冒 称 货币 政策 弹 尽 粮 绝 ， 此 时 财政 政策 束 该 担负 刺 
激 经 济 的 重任 。20 世 纪 70 年 代 之 后 ， 随 着 全 球 (尤其 是 美国 华尔街 ) 
债券 和 资产 市 场 日 益 发 达 ， 许 多 经 济 学 家 尤其 是 以 美联储 主席 伯 南 克 
为 代表 的 一 派 经 济 学 者 认为 : 当 经 济 体系 陷入 零 利 率 或 低 利率 流动 性 
陷阱 时 ， 尽 管 中 央 银行 无 法 持续 降低 名 义 利率 ， 却 可 以 继续 购买 政府 
债券 和 其 他 长 期 债券 ， 继 续 为 经 济 体系 注入 流动 性 或 基础 货币 ， 以 防 
止 经 济 体系 陷入 长 期 通缩 。 这 束 是 量化 宽松 货币 政策 最 重要 的 理论 依 
据 。 


量化 宽松 为 何 失败 


HBAS: 魔鬼 隐藏 在 细节 之 中 。 同 样 ， 许 多 真理 也 往往 隐藏 在 
bees ga 


货币 理论 的 相关 细节 有 趣 而 重要 。 最 近 儿 十 年 来 ， 货 币 理论 专家 
八仙 过 海 ， 各 显 神 通 ， 况 相 发 表 人 研究 成 末 ， 期 望 彻底 悍 清 货币 影响 经 
济 活 动 的 内 在 机 制 和 多 种 渠道 ， 尤 其 古 货 币 政 策 的 多 样 传导 机 制 ， 从 
而 为 货币 政策 指出 一 条 明 路 。 


针对 如 何 跳出 流动 性 陷阱 ， 就 有 如 下 重要 问题 需要 回答 : (1) 经 
济 体系 为 什么 会 * 突 发 神经 ”>， 陷 入 流动 性 陷阱 ? 尽管 有 凯恩斯 、 费 要 
等 许多 学 者 的 深入 阐释 ， 流 动 性 陷阱 的 个 人 行为 机 理 至 今 还 没有 完全 
FH o (2) 名 义 利 率 降 无 可 降 时 ， 原 则 上 中 央 银 行 可 以 购买 债券 ， 
继续 释放 货币 洪水 ， 那 么 是 购买 短期 债券 有 效 还 是 购买 长 期 债券 有 
N? 经 济 学 者 经 过 多 年 观察 和 理论 分 析 ， 终 于 发 现 : 经 济 体系 陷入 流 
动 性 陷阱 时 ， 短 期 债券 与 现金 货币 近乎 完全 等 价 ， 中 央 银 行 以 现金 货 
币 去 交换 公众 手 里 的 短期 债券 ， 等 于 什么 也 没有 改变 ， 白 忙活 一 场 ， 
所 以 购买 短期 债券 无 效 。 (3) 既然 购买 短期 债券 无 效 ， 那 么 购买 长 期 
债券 是 否 有 效 呢 ? 经 验证 据 和 理论 分 析 至 今 依然 葛 囊 一 是 。 理 性 预期 
学 派 认 为 ， 中 央 银 行 购买 长 期 债券 也 是 “ 竹 篮 打 水 一 场 空 ”， 介 无 效 
果 。 然 而 ， 有 些 经 济 学 者 却 认 为 : 2002 年 之 后 日 本 货币 政策 的 经 验 ， 
以 及 美国 货币 政策 历史 上 的 几 次 经 验 都 表明 ， 当 短期 利率 为 零 或 接近 
零 时 ， 中 央 银 行 购买 长 期 债券 能 够 将 经 济 拉 出 流动 性 陷阱 。 (4) 即使 
中 央 银 行 购买 长 期 政府 债券 依然 无 法 将 经 济 拖 出 流动 性 陷阱 ， 他 们 手 
中 依然 握 有 秘密 武器 ， 那 就 是 大 量 购买 投资 级 别 以 下 的 垃圾 债券 ， 旋 
至 直接 购买 实物 资产 ， 璧 如 房地产 。 例 如 ，2008 年 全 球 金 融 危机 爆发 
之 后 ， 美 国 哈佛 大 学 教授 、 前 国际 货币 基金 组 织 惠 席 经 济 学 家 罗 采 夫 

(Kenneth Rogoff) 就 曾经 向 伯 南 区 献计 : 美联储 可 以 直接 入 市 购买 房 
Hr ! 
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策 工 具 ， 为 什么 会 如 此 信心 十 足 呢 ? 首先 ， 原 则 上 ， 他 们 根本 不 承认 
经 济 体系 能 够 真 的 号 入 流动 性 陷阱 。 其 次 ， 他 们 认为 ， 货 币 政策 有 许 
多 工具 ， 货 币 影响 经 济 体系 有 多 条 道路 。 此 路 不 通 ， 男 有 通 衡 ， 条 条 
道路 通 罗 马 。 中 央 银 行 可 以 购买 长 期 债券 、 外 汇 、 真 实 资产 ( 房 地 
产 、 股 票 等 ) ， 以 及 以 真实 资产 为 基础 的 各 种 商业 票据 和 人 金融 票据 
等 ， 不 断 癌 市 场 注入 货币 ， 直 到 所 有 人 突然 明白 ， 他 们 手中 的 货币 实 
在 多 得 不 能 再 多 了 ， 货 币 真 的 不 值钱 了 ， 钱 真 的 毛 了 ， 依 照 经 济 学 术 
语 ， 束 是 公众 的 真实 货币 头寸 太 多 了 ， 必 然 开 始 大 把 花 钱 购买 商品 


(消费 ) 或 资产 〈 投 资 ) ， 经 济 体系 也 就 顺理成章 地 可 以 跳出 流动 性 
Ay 
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并 没有 达到 预期 效 末 。 问 题 出 在 哪里 呢 ? 根据 本 书 对 货币 和 信用 理论 
的 新 前 释 ， 我 认为 伯 南 死 等 经 济 学 者 的 量化 宽松 政策 哲学 有 四 方面 的 
错误 或 不 足 。 


1, 他 们 没有 明确 区 分 信用 和 货币 ， 甚 至 简单 将 货币 等 于 信用 。 他 
们 似乎 以 为 ， 大 规模 扩张 银行 体系 或 经 济 体系 的 货币 量 或 流动 性 ， 必 
然 意 味 着 银行 体系 或 经 济 体系 的 信用 增加 。 他 们 似乎 也 没有 明确 认识 
到 :真正 左右 实体 经 济 活动 的 并 不 是 货币 或 流动 性 ， 而 是 信用 或 借 
贷 。 增 发 金融 体系 的 货币 或 流动 性 ， 并 不 等 于 实体 经 济 的 信用 或 借贷 
增加 。 


2. 他 们 假设 中 央 银 行 扩张 的 货币 或 流动 性 ， 能 够 顺利 甚至 均匀 流 
向 经 济 体系 的 每 一 个 决策 单位 (个 人 、 家 庭 、 公 司 等 ) 。 因 为 逻辑 
上 ， 只 有 中 央 银 行 扩张 的 货币 流入 经 济 体系 的 每 个 决策 单位 ， 让 他 们 
觉得 手中 货币 实在 多 得 不 能 再 多 了 ， 货 币 真 的 不 值钱 了 ， 他 们 才 会 开 
始 大 把 花 钱 购买 商品 GBR) 或 资产 〈 投 资 ) 。 假 如 中 央 银 行 扩张 的 
从 币 并 不 能 均匀 流入 经 济 体系 的 每 一 个 决策 单位 ， 伯 南 克 的 货币 政策 
思路 就 走 不 下 去 ， 行 不 通 。 实 际 上 ， 中 央 银 行 扩 张 的 货币 或 信用 绝 大 
多 数 流入 金融 体系 或 大 公司 ， 中 小 企业 和 个 人 很 难 获得 信用 或 只 能 获 
得 极 少 部 分 。 


3. 根据 消费 经 济 学 领域 众 所 公 认 的 “永久 收入 假说 ”"， 个 人 消费 最 
终 取决 于 永久 收入 或 长 期 收入 ， 本 质 上 与 货币 无 关 (这 是 “货币 长 期 中 
性 ”学 说 的 另 一 个 版 本 ) 。 如 果 扩 张 货币 或 流动 性 不 能 改变 人 们 的 永久 
收入 预期 ， 甚 至 恶化 人 们 的 永久 收入 预期 ， 那 么 货币 政策 对 于 刺 微 经 
济 复 苏 必 将 适得其反 。20 世 纪 60 年 代 ， 示 来 的 两 位 诺 贝 尔 经 济 学 奖 得 
主 、 货 币 理 论 大 师 托 宾 和 蒙 代 尔 束 曾 经 指出 人 们 经 济 行为 的 一 个 重要 


性 质 : 当 人 人 们 的 通胀 预期 恶化 时 ， 和 人 们 就 会 预期 自己 的 真实 财富 下 
降 ， 可 能 反而 有 增加 储蓄 的 趋势 ! 换言之 ， 通 胀 预期 恶化 不 仅 不 会 刺 
激 人 们 去 消费 和 投资 ， 反 而 会 打击 消费 和 投资 ! 这 就 是 著名 的 “ 蒙 代 
尔 - 托 宾 效 应 ”(Mundell-Tobin Effect) 。 的 确 ， 多 个 国家 不 同 历史 时 
期 的 经 验 表 明 : 通胀 预期 恶化 对 消费 和 投资 的 打击 非常 严重 ， 经 济 增 
KEE BANE 。 


4. 实体 经 济 复苏 的 关键 是 信贷 需求 和 供给 的 持续 增长 。 从 刺激 实 
体 经 济 信用 需求 和 供给 的 角度 看 ， 假 如 通胀 预期 恶化 ， 尽 管 原 则 上 信 
用 需求 可 能 增加 ， 因 为 债务 人 未 来 的 还 款 负 担 可 能 因 通 胀 恶化 而 降 
低 ， 然 而 ， 信 用 供给 却 可 能 急剧 下 降 或 持续 萎靡 ， 因 为 债权 人 担心 未 
来 债权 因 通 胀 而 缩水 ， 经 痢 持 续 闭 靡 让 赖 俩 风险 上 升 。 从 信用 供需 角 
度 看 ， 我 们 不 能 肯定 量化 宽松 货币 政策 能 够 刺激 实体 经 济 的 信贷 供 
给 ， 能 够 刺激 实体 经 济 复 苏 。 


实施 多 轮 量化 宽松 之 后 ， 糯 国 实体 经 济 复苏 依然 疲弱 ,证实 了 上 
述 基 本 论点 : 决定 经 济 复 苏 的 根本 力量 ， 不 是 货币 供应 量 或 流动 性 ， 
而 是 私人 经 济 部 门 的 真实 信贷 供给 和 需求 。 某 种 程度 上 量化 宽松 可 以 
左右 信贷 供给 ， 然 而 ， 当 经 济 主体 (企业 和 个 人 ) 深 陷 “ 去 杠杆 化 ”过 
程 时 ， 经 济 体系 信贷 流量 的 决定 性 力量 是 信贷 需求 ， 不 是 信贷 供给 。 
然而 ， 量 化 宽松 对 信贷 需求 的 刺激 效果 极其 有 限 。 


当 银 行 和 金融 机 构 过 度 担 忧 流动 性 风险 和 对 手 风 险 ， 或 者 它们 上 自 
号 也 陷入 去 杠杆 化 过 程 时 ， 量 化 宽松 货币 政策 对 信贷 供给 的 刺激 效果 
同样 非常 有 限 。 过 去 四 年 来 ， 美 联储 和 欧 央 行 的 量化 宽松 货币 政策 经 
验 早 就 证 明了 这 个 结论 。 美 国 商业 银行 体系 的 超额 储备 从 危机 之 前 的 
约 20 亿 美元 ， 和 急剧 增长 到 2011 年 的 超过 1.6 万 亿美 元 ， 欧 元 区 商业 银行 
超额 储备 也 大 幅度 增长 ， 以 至 于 央行 对 超额 储备 不 再 支付 利 居 甚至 准 
备 收费 ， 以 强迫 商业 银行 增加 信贷 ， 充 分 说 明 量 化 宽松 货币 政策 对 信 
贷 供 给 的 刺激 效果 显著 下 降 。 
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要 系统 准确 评估 量化 宽松 货币 政策 的 效果 ， 几 乎 是 一 件 不 可 能 的 
事情 。 经 济 体系 各 个 变量 相互 作用 ， 错 绿 复杂 ， 不 可 能 完全 分 离 出 量 
化 宽松 的 效果 。 前 面 从 理论 上 概述 了 量化 宽松 传导 机 制 可 能 存在 的 有 
效 渠 道 和 传导 机 制 失效 的 多 种 方式 。 此 处 则 综述 学 界 对 量化 宽松 人 负面 
RATE BILE ° 


第 一 ， 大 量 数据 表明 ， 前 两 轮 量 化 宽松 的 主要 效果 是 刺激 油价 、 
大 宗 商 品 价格 和 粮食 价格 诡 升 。 三 大 价格 闫 涨 大 幅度 降低 了 普通 老 百 
姓 的 真实 收入 ， 削 弱 了 国内 真实 消费 需求 ， 严 重 拖累 了 实体 经 济 复苏 
步伐 。2008 年 10 月 至 2010 年 3 月 第 一 轮 量 化 宽松 时 期 ， 大 哇 商品 价格 上 
涨 36%， 粮 食 价 格 上 涨 20%， 油 价 上 涨 高 达 59%。2010 年 10 月 至 2011 年 
6 月 第 二 轮 量化 宽松 期 间 ， 大 军 商 品 价格 上 涨 10%， 粮 食 价 格 上 涨 
15%， 油 价 上 涨 超 过 30%。 


第 二 ， 量 化 宽松 刺激 股市 大 幅度 上 涨 ， 虚 拟 经 济 和 实体 经 济 持续 
严重 背离 ， 恶 化 收入 分 配 失 衡 和 贫 富 差距 。 量 化 宽松 实施 以 来 ， 美 国 
股市 指数 连 创新 高 ， 早 已 回升 到 危机 之 前 高 位 。2012 年 9 月 13 日 ， 当 华 
盛 顿 美联储 传 来 实施 第 三 轮 量 化 宽松 消息 时 ， 华 尔 街 股市 应 声 飙 涨 ， 
标 普 指数 迅速 创下 5 年 来 新 高 。 


股市 脱离 实体 经 济 快速 上 涨 ， 主 要 效果 是 加 剧 贫 富 分 化 。 根 据 统 
计 ， 美 国 10% 的 富裕 人 群 持 有 75% 的 股票 ， 股 票 大 幅 上 涨 的 财富 效应 
主要 由 10% 的 富裕 人 群 享受 ， 其 余 90% 的 人 享受 不 到 多 少 财富 效应 。 
相反 ， 对 于 美国 多 数 家 庭 尤 其 是 占 人 口 20% 的 低 收 入 家 庭 来 说 ， 与 油 
价 相 关 的 开支 占 收入 的 8%~10%， 食 品 开 支 占 收入 的 30%~40%。 油 价 
和 粮 价 大 幅度 上 涨 意味 着 普通 百姓 收入 遭受 损害 。 


第 三 ， 长 期 过 度 低 利 率 和 银行 体系 天 文 数 子 般 的 超额 储备 ， 给 美 
国 和 爹 球 经 济 体系 埋 下 了 恶性 通胀 的 巨大 隐患 。 量 化 宽松 创造 的 天 文 
数字 般 的 银行 体系 超额 储备 ， 瑟 像 一 颖 定时 炸弹 。 尽 管 目 前 贷款 需求 
疲弱， 银行 体系 没有 大 量 发 放贷 款 ， 然 而 ， 一 旦 经 济 开 始 加 速 复苏 ， 
商业 银行 将 快速 增加 放贷 ， 银 行 体系 积 素 的 大 量 超额 储备 殉 可 能 像 洪 
水 一 般 迅 速 诈 入 经 济 体系 ， 从 而 导致 货币 供应 量 急 剧 毅 升 和 恶性 通货 
BAK SPR, (AROMA RT ie Bei. 一 旦 经 济 迈 
入 快速 复苏 和 增长 轨道 ， 他 们 整 会 采取 措施 收回 市 场 上 的 大 量 流动 
性 ， 以 避免 快速 经 济 增长 导致 通货 膨胀 。 然 而 ， 人 类 以 往 的 历史 经 验 
表明 ， 一 旦 通胀 预期 形成 并 进入 预期 目 我 实现 过 程 ， 要 过 制 通胀 巴 
期 ， 束 需要 反方 向 的 剧烈 货币 紧缩 措施 ， 实 体 经 济 复苏 步伐 有 可 能 终 
止 ， 甚 至 再 度 陷入 豪 退 。 面 问 未 来 ， 各 国 央 行 尤 其 是 美联储 和 欧 央 行 
征 否 有 能 力 将 量化 宽松 货币 政策 平稳 过 渡 到 正常 货币 政策 轨道 ， 人 们 
普通 心 存疑 虑 。 


第 四 ， 量 化 宽松 货币 政策 严重 扭曲 经 济 体系 的 内 生 调 节 机 制 尤其 
是 价格 调节 机 制 。 量 化 宽松 从 四 个 方面 扭曲 和 破坏 了 经 济 体 系 的 内 生 
调节 机 制 。 


其 一 ， 低 利率 、 零 利率 和 人 负利率 刺激 货币 资金 流 癌 某 些 特殊 资产 
TA ( 壁 如 房地产 市 场 和 投机 性 资产 市 场 ; ， 导 致 某 些 行业 的 过 度 投 
次 和 错误 投资 。 事实 上 ， 美 国 次 贷 危机 的 根源 束 古 格林 斯 潘 “9:11” 仿 
怖 黎 击 事件 之 后 实施 长 期 低 利 率 货币 政策 。 历 史 经 验 一 再 表明 :长 期 
低 利 率 或 实际 人 负利率， 必然 导致 某 些 领 域 的 过 度 投 资 、 错 误 投 资 和 资 
产 价格 泡沫 ， 金 融 危 机 和 资产 价格 泡沫 破 火 则 是 经 济 体系 的 大 量 宝贵 
资源 和 资本 惨遭 虹 炙 ， 大 量 财富 和 价值 惨遭 虹 炙 。 

早 在 1867 年 ， 上 古典 经 济 学 大 师 级 人 物 约翰 - 穆 勒 束 深 刻 认 识 到 过 度 


投机 或 灭 财 语 和 货 本 的 内 在 机 制 。 他 曾经 指出 : “ 妈 灭 货 本 和 价值 的 并 
不 是 金融 恐 慨 本 号 ， 金 融 危机 所 揭示 的 重大 事实 是 ， 人 们 之 前 的 过 度 
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毒 、 新 陈 代 谢 、 自 我 修复 的 功能 。2008 年 金融 危机 爆发 ， 美 国 银行 体 
系 素 积 了 那么 多 有 毒资 产 ， 某 些 银 行 早已 成 为 危害 经 济 整 体 的 “有 毒 银 
行 ”， 一 个 健康 经 济 体系 的 调和 机 制 束 应 该 让 这 些 有 毒资 产 和 有 毒 公司 
快速 死亡 和 退出 市 场 。 然 而 ， 美 联储 大 规模 购 舌 有 毒资 产 ， 挽 救 有 毒 
公司 ， 让 它们 苟 延 残 咽 ， 拖 索 和 延迟 了 经 济 体系 的 目 我 复苏 和 修复 机 
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政府 大 举 借 债 。 然 而 ， 美 联储 量化 宽松 刻意 压低 国债 收 益 率 ， 尤 其 古 
不 惜 一 切 代价 压低 长 期 国债 收益 率 ， 让 债券 市 场 调 廊 机制 完全 失去 作 
用 ， 直 接 协 助 美国 政府 继续 几乎 无 限度 地 扩张 赤字 和 债务 。 


第 五 ， 量 化 宽松 货币 政策 严重 干扰 世界 各 国货 币 政策 ， 迫 使 各 国 
为 美国 财政 赤字 和 滥 发 货币 埋单 。 因 为 量化 宽松 释放 的 大 量 流动 性 ， 
相当 部 分 流入 其 他 国家 以 寻求 高 收益 ， 其 他 国家 的 中 央 银 行 补 担 大 量 
购买 美元 储备 ， 释 放 本 国货 币 维 持 美 国 国债 市 场 和 美元 汇率 。 


上 述 五 个 负面 效果 结合 起 来 ， 导 臻 全球 金 融和 货币 体系 出 现 重 大 
变局 ， 严 重 加 剧 全 球 货 币 金 融 的 不 稳定 性 。 正 是 从 这 个 意义 上 ， 我 们 
说 量化 宽松 货币 政策 是 全 球 经 济 面临 的 主要 威胁 。 


人 
as 


第 三 章 
错误 的 诊断 ， 错 误 的 药方 


既然 量化 宽松 没 能 达到 预期 效果 ， 或 者 从 理论 上 能 够 证 明 量化 宽 
松 无 法 达到 预期 效 有 末 ， 那 么 ， 为 什么 各 国 央 行 还 要 反复 使 用 这 个 “非常 
规 的 货币 政策 ” 呢 ? 美联储 并 非 零 利率 和 量化 宽松 的 发 明 者 ， 始 作 傅 者 
征 日 本 ， 日 本 持续 多 年 的 经 验 也 充分 证 明 零 利率 和 量化 宽松 没有 达到 
预期 效果 。 


因此 ， 一 个 更 重要 和 更 基本 的 问题 是 :为 什么 各 国 和 争先 念 后 采取 
量化 宽松 政策 ? 难道 没有 其 他 政策 来 拨 救 金融 危机 和 刺激 经 济 复苏 
吗 ? 从 全 球 经 济 整体 和 大 历史 角度 来 考察 ， 发 达 经 济 体 以 及 全 球 经 济 
面临 的 根本 问题 究竟 是 什么 ”只 有 理解 这 些 更 重要 、 更 本 质 的 问题 ， 
我 们 才能 理解 量化 宽松 政策 的 实质 和 该 政策 无 法 奏效 的 内 在 原因 。 


2008 年 全 球 金融 危机 爆发 之 后 ， 全 球 “ 货 币 战 *、“ 贸 易 战 *、“ 人 金融 
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育 后 ， 则 征 全 球 经 济 的 根本 失衡 ， 且 各 国安 观 经 济 政策 陷入 困境 ， 和 是 
人 们 对 金融 和 经 济 危 机 的 原因 缺乏 共识 ， 是 政治 领袖 人 物 政策 理念 的 
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发 达 经 济 体系 面临 的 五 个 基本 困难 


全 球 金融 闹 本 主义 时 代 ， 尤 其 古 全 球 金融 危机 爆发 之 后 ， 发 达 经 
济 体 普 直 面 量 五 个 基本 困难 。 人 危机 至 今 已 六 年 ,五 个 基本 困难 没有 根 
本 缓解 ， 许 多 方面 继续 恶化 。 


第 一 ， 经 济 负 增长 或 增 速 长 期 放 缓 。 人 危机 爆发 之 初 ， 各 种 天 于 经 
济 快速 复苏 和 快速 回归 正常 增长 的 预言 缘 破 产 。 到 2011 年 ， 人 们 终于 
面 对 现 实 ， 承 认 经 济 增 速 放 缓 和 衰退 可 能 是 长 期 趋势 。 到 2014 年 ， 随 
着 欧元 区 深度 陷入 通货 收缩 ， 新 兴 市 场 国 家 经 济 增长 普 衣 减速， 全 球 
经 济 整体 前 景 继续 深度 悲观 。 


第 二 ， 政 府 债务 规模 和 财政 赤字 大 高 不 下 ， 且 日 益 恶 化 。2008 年 
全 球 金融 危机 爆发 不 入 ， 欧 元 区 很 快 惑 爆发 主权 债务 和 危机， 财政 亦 字 
和 债务 问题 成 为 困扰 欧元 区 经 济 复 苏 最 严重 的 障碍 之 一 。 美 国 奥巴马 
政府 上 台 之 后 ， 立 刻 面临 财政 开 文 方面 的 多 重 挑战 ， 既 要 大 笔 斥 次 换 
救 金融 机 构 ， 又 要 大 搞 财 政 刺 激 以 所 救 经 济 惨 退 ， 还 要 维持 庞大 的 军 
事 开 文 、 社 会 福利 开 文 和 失业 救济 文 出 ， 财 政 赤 字 不 断 创造 新 纪录 。 
奥巴马 的 第 一 任期 里 ， 素 计 财 政 赤 字 超 过 5 万 亿美 元 ， 创 造 了 美国 历史 
上 从 来 没有 出 现 过 的 惊人 赤字 纪录 。 日 本 国债 规模 同样 继续 攀升 ， 债 
务 总 额 与 国内 生产 总 值 之 比 超过 220%， 为 举世 最 高 水 平 ， 人 类 历史 所 
仅见 。 英 国 和 其 他 地 区 大 同 小 异 。 经 济 增长 放 绥 或 人 负增长， 财政 收入 
锐 减 ， 社 会 福利 和 失业 救济 开支 不 仅 难以 前 减 ， 反 而 还 要 增加 。 各 国 
围绕 财政 紧缩 的 利 与 星 、 好 与 坏 、 正 (效果 ) 和 人 负 (效果 ) ， 反 复 辩 
论 ， 众 说 纷 经 。 无 论 如 何 ， 债 务 和 赤字 规模 难以 缩减 确 是 极 难 改变 的 


面 问 未 来 ， 各 国 中 央 政 府 和 地 方 政府 ， 都 面临 异常 产 峻 的 长 期 “去 
杠杆 化 ?过 程 ， 财 政 东 字 和 俩 务 规模 无 法 继续 大 规模 增加 。 很 大 程度 
上 ，2008 年 的 全 球 金 融 危 机 殉 是 发 达 国家 赤字 财政 和 俩 台 高 视 必 然 引 
发 的 一 场 危机 。 人 金融 危机 反 过 来 进一步 恶化 各 国 财政 赤子 ， 债 务 持续 
攀升 。 如 何 摆脱 这 种 两 难 困境 ， 目 前 各 国 还 没有 找到 好 的 办 法 。 


第 三 ,，“ 零 利率 ”或 “ 低 利率 ”政策 无 法 实现 经 济 “ 表 通胀 *”。 SHR 
复 实施 量化 宽松 政策 ， 效 果 很 不 理想 ， 迫 使 人 们 重新 思考 货币 政策 的 
传导 机 制 和 效率 。 目 前 大 体 有 一 个 基本 共识 ， 当 经 济 陷入 负 和 循环、 不 
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策 难 以 委 效 。 日 本 过 去 20 多 年 的 经 难 已 经 证 明 经 济 体系 陷入 负 循环 周 
期 时 ， 货 币 政 策 近 平 完全 失效 。 它 不 仅 无 法 刺激 经 济 回归 快速 增长 轨 
道 ， 甚 至 完全 无 法 实现 经 济 的 “再 通胀 "， 无 法 避免 经 济 陷 入 长 期 的 通 
货 收缩 。 


第 四 ， 私 人 消费 和 投资 持续 莪 靡 ， 个 人 和 家 奈 的 “去 杠杆 化 ”过 程 
远 示 结束 ， 个 人 和 家 性 对 信贷 的 需求 持续 下 降 。 经 济 学 者 率 胜 明 将 20 
世纪 30 年 代 的 世界 大 萧条 、 日 本 1990 年 之 后 的 长 期 衰退 和 2008 年 金融 
危机 之 后 的 全 球 衰退 ， 概 括 为 “资产 负债 表 癌 退 ”。 资 产 负 贷 表 豆 退 期 
间 ， 个 人 和 企业 的 经 济 行 为 发 生根 本 变化 ， 他 们 不 再 追求 效用 最 大 化 
和 利润 最 大 化 ， 而 是 追求 债务 最 小 化 。 凌 产 负 债 表 癌 退 和 债务 最 小 化 
假说 确实 包含 重要 真理 ， 是 非常 具有 局 发 力 的 假说 。2008 年 ， 诡 炎 得 
主 阿 卡 洛 夫 和 《和 非 理性 繁 宁 》 的 作者 启 勒 共同 出 版 新 车 《 动 物 本 能 
一 一 人 类 心理 行为 如 何 左 右 经 济 运行 以 及 它们 对 全 球 资 本 主义 的 重大 
意义 》， 专 门 强调 信心 强 弱 、 翡 观 乐 观 情绪 、 预 期 稳定 和 变幻 等 心理 
因素 如 何 决定 经 济 周期 流动。 本 书 的 宏观 分 析 模 型 ， 能 够 解释 经 济 惨 
退 期 间 普通 个 人 和 家 星 “ 去 杠杆 化 ”过 程 为 什么 如 此 艰难 和 漫长 ， 能 够 
解释 为 什么 量化 宽松 难以 有 效 缓解 “去 杠杆 化 ?过 程 的 痛苦 。 


第 五 ， 银 行 体系 的 “去 杠杆 化 ?过 程 远 未 完成 ， 补 充 资本 金 是 一 个 
漫长 的 过 程 ， 信 和 贷 供 给 短期 内 没有 可 能 恢复 快速 增长 。 银 行 和 金融 体 
系 的 过 度 杠杆 经 营 ， 是 导致 金融 危机 的 核心 原因 。 人 危机 来 临 ， 银 行 和 
金融 体系 高 杠杆 所 强 藏 的 风险 骏 露 无 遗 ， 被 迫 开始 漫长 而 痛 否 的 “去 枉 
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实体 经 济 负 循环 和 信用 负 循 环 


上 壕 五 个 基本 困难 环 环 相 扣 ， 相 互 强化 ， 原 因 产生 结果 ， 结 果 产 
生 原因 ， 形 成 典型 的 经 济 “ 负 循 环 *。 


实体 经 济 的 “人 负 循环 ”机制 如 下 。 


经 济 增 速 放 组 的 负 循环 机 制 。 居 民 收 入 和 政府 收入 持续 下 降 ， 私 
人 人 消费、 投资 和 政府 开支 人 必须 相应 缩 碱 ， 私 人 消费 、 私 人 投资 和 政府 
开 文 缩减 反 过 来 加 剧 了 经 济 增 速 放 绥 。 


失业 上 升 的 负 循 环 机 制 。 失 业 意 味 厦 收入 减少 ， 收 入 减少 意味 看 
需求 下 降 或 需求 弱化 ， 需 求 下 降 或 需求 弱化 意味 着 企业 开工 不 足 ， 开 
工 不 足 则 意味 着 失业 人 数 进一步 增加 ， 失 业 人 数 上 升 和 失业 率 居 高 不 
下 进一步 导致 普通 百姓 的 收入 下 降 。 


预期 收入 下 降 的 负 循 环 机 制 。 经 济 增 速 放 缓和 失业 人 数 持续 增 
加 ， 让 人 人 们 对 未 来 预期 收入 的 前 景 持续 悲观 ， 悲 观 的 收入 前 景 迫使 人 
们 进一步 收缩 消费 。 根 据 消费 理论 的 “永久 收入 学 说 ”*"， 消 费 不 是 取决 
于 当期 收入 ， 而 是 取决 于 永久 收入 和 一 生 收 入 的 预期 。 消 费 下 降 则 进 
一 步 亚 化 经 济 前 景 ， 反 过 来 进一步 恶化 预期 收入 的 悲观 预期 。 


信用 获 缩 的 负 循 环 机 制 。 经 济 放 缓 、 失 业 上 升 、 预 期 收入 下 降 ， 
迫使 经 济 的 所 有 部 门 “去 杠杆 化 ”"， 整 个 经 济 体 系 的 信用 总 量 (信用 需 
求 和 供给 ) 持续 收缩 ， 真 实 利 率 持 续 增 加 ， 社 会 财富 (私人 财 定 和 政 
WHE) 持续 缩水 。 


经 济 体系 的 负 循 环 机 制 中 最 重要 的 是 “信用 萎缩 的 负 循环 机 制 ”。 
根据 本 书 的 “信用 体系 一 实体 经 济 一 虚拟 经 济 ” 一 般 均 衡 分 析 模 
型 ， 刺 激 实体 经 济 增长 的 决定 性 力量 是 实体 经 济 的 信用 增长 ， 不 是 传 
统 理论 强调 的 货币 供应 量 。 观 察 经 济 复苏 ， 我 们 应 该 特别 注重 观察 各 
国信 用 总 量 增长 速度 和 结构 变化 ， 传 统 理论 所 关注 的 货币 供应 量 和 货 
币 流通 速度 ， 不 是 推测 宏观 经 济 走势 的 有 效 指标 。( 尘 


历史 经 验 一 再 表明 : 一 旦 经 济 陷入 信用 萎缩 的 负 循 环 ， 货 币 政 策 
就 完全 失效 ， 无 法 将 经 济 拉 出 * 信 用 雁 缩 负 循 环 ” 的 深渊 。 


“信用 次 缩 负 循环 ”与 凯恩斯 当年 所 描述 的 “流动 性 陷阱 ?并 不 相 
同 。 如 采 经 痢 只 十 陷入 流动 性 陷阱 ， 那 么 中 央 银 行 持续 实施 量化 宽松 
货币 政策 和 "* 零 利率 货币 政策 *， 束 完全 有 可 能 将 经 济 体系 拉 出 流动 性 
陷阱 。 但 是 ， 一 旦 经 济 体 系 陷 入 信用 萎缩 的 负 循 环 或 信用 陷阱 ， 量 化 
宽松 货币 政策 或 零 利 率 货 币 政策 就 没有 办 法 发 挥 作用 ， 因 为 货币 创造 
机 制 并 不 等 同 于 信用 创造 机 制 ， 货 币 供应 量 的 持续 扩张 并 不 等 同 于 实 
体 经 济 的 信用 扩张 。 日 本 所 请 “失去 的 20 年 "， 内 在 机 制 整 是 信用 获 缩 
的 负 循 环 。 全 球 金融 危机 6 年 多 的 惨淡 现实 再 次 证 明 : 一 旦 经 济 体系 陷 
入 信用 萎缩 的 负 循 环 ， 量 化 宽松 束 失 去 作用 。 货 币 扩张 不 等 于 信用 扩 
张 ， 这 是 全 球 金融 危机 给 货币 理论 的 一 个 基本 的 重要 教训 。 


实体 经 济 各 个 变量 和 信用 的 负 循 环 机 制 直接 导致 各 国 经 济 政策 的 
三 个 “两 难 困境 ”。 


财政 政策 的 两 难 困境 。 一 方面 古 经 济 复苏 需要 持续 大 规模 的 财政 
刺激 ， 男 一 方面 则 钙 财 政 赤 字 和 债务 规模 无 法 继续 上 升 ， 此 为 财政 政 
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政府 、 债 务 与 国内 生产 总 值 之 比 创造 世界 纪录 的 日 本 政府 ， 某 种 程度 
上 都 侯 入 此 两 难 困 境 难以 目 拔 。 


货币 政策 的 两 难 困境 。 一 方面 ， 各 国 中 央 银 行 持续 实施 量化 宽松 
BGR, S BULB ONS > EPERE ` SER RIC > ERA Ht 
格 泡沫 和 通胀 预期 恶化 ， 另 一 方面 ， 各 国 中 央 银 行 又 必须 努力 避免 汇 
率 的 过 度 动荡 、 国 际 闹 金 无 序 流动 和 资产 价格 泡沫 ， 抑 制 长 期 通货 脱 
胀 预期 ， 防 止 虚拟 经 济 骏 涨 。 此 为 货币 政 朱 的 “两 难 困 境 ”。 


汇率 政策 的 两 难 困境 。 一 方面 ， 许 多 国家 都 淘 望 本 国 贷 币 弱势 和 
Sa, DORM Oe, AA, SEA ig Bee ae 


融 市 场 过 度 动 蕊 ， 害 人 汇率 过 度 波动 和 热钱 冲击 ， 期 望 全 球 贸易 、 金 
融和 汇率 环境 稳定 。 此 为 汇率 政策 的 “两 难 困 境 ”。 


基础 货币 扩张 并 不 等 于 信用 扩张 


理论 上 ， 量 化 宽松 希望 通过 降低 基准 利率 ， 进 而 降低 经 济 体系 的 
长 期 利率 和 短期 利率 〈 即 经 济 体系 的 总 体 融 次 成 本 ) ， 以 刺激 消费 和 
投资 。 


从 深 技 次 理论 角度 分 析 ， 量 化 宽松 政策 理论 的 重大 缺陷 ， 是 将 货 
币 扩张 商 单 等 同 于 信用 扩张 ， 以 为 基础 货币 供应 量 的 增长 必然 意味 着 
名 义 利率 降低 和 实体 经 济 信用 的 扩张 。 


从 基础 货币 扩张 到 实际 投资 和 消费 增长 ， 中 间 至 少 需 要 经 过 二 个 
渠道 : 基础 货币 供应 量 增 加 刺激 利率 水 平 降低 ;利率 水 平 的 降低 刺激 
信用 规模 的 扩张 ， 信 用 规模 的 扩张 刺激 投资 和 消费 增长 。 只 要 三 个 当 
道中 一 个 不 畅通 ， 整 个 货币 政策 传导 机 制 束 会 失效 。 


当 经 济 体 系 陷 入 “去 杠杆 化 过 程 *”、“ 流 动 性 陷阱 ”、“ 负 循环 ”时 ， 
第 一 个 渠道 束 中 断 ， 即 货币 供应 量 增加 并 不 能 降低 名 义 利 率 和 真实 利 
率 。 根 据 货币 市 场 均衡 等 式 MP HL (Y,i) ， 当 L (流动 性 接近 无 穷 
大 时 ， 货 币 供 应 量 的 增加 (M 增 加 ) 难以 或 根本 不 可 能 促使 经 济 体系 
摆脱 通货 收缩 。 货 币 供应 量 增 加 时 ， 通 胀 水 平 (P) 反而 可 能 下 降 ， 经 
济 陷 入 持续 通缩 ， 真 实 利率 继续 上 升 ， 从 而 进一步 抑制 投资 和 消费 。 
2008 年 全 球 金融 危机 之 后 ， 主 要 发 达 国 家 的 经 济 情况 吏 定 如 此 。 


假如 名 义 利 率 下 降 ， 信 用 总 量 是 不 是 会 相应 增加 ? 也 不 一 定 。 利 
率 只 年 决定 信用 供给 和 需求 的 因 和 聚 之 一 ， 而 且 不 是 最 重要 的 因素 。 金 


融 危 机 和 经 济 危 机 时 期 ， 即 使 名 义 利率 很 低 ， 经 济 体系 的 信用 总 量 和 
信用 活动 可 能 依然 疲弱 。 


从 企业 和 个 人 经 济 行为 的 角度 来 观察 ， 货 币 创 造 机 制 和 信用 创造 
机 制 有 重大 而 明确 的 区 别 。 


第 一 ， 企 业 、 家 寿 和 个 人 的 资产 负债 表 状 况 ， 显 闭 影 响 他 们 的 信 
用 需求 ， 影 啊 的 程度 要 远 远 大 于 对 货币 需求 的 影响 。 经 济 学 者 的 实证 
数据 表明 : 金融 危机 之 后 经 济 下 条 最 显著 的 特征 ， 是 企业 、 家 庭 、 个 

质 产 负债 表 的 严重 恶化 ， 从 而 极 大 地 削弱 他 们 的 信用 需求 。 即 使 信 
用 供给 没有 改变 甚至 增加 ， 即 银行 体系 相对 健全 或 愿意 发 放贷 款 ， 实 
体 经 济 仍 将 陷入 长 期 慨 退 。 素 胜 明 的 “资产 负债 表 惨 退 假说 *"， 集 中 讨 
论 了 经 济 肥 退 期 间 ， 由 于 资产 负债 表 严 重 屎 化 ， 企 业 借 贷 需 求 急 剧 下 
降 。 此 时 ， 尽 管 名 义 利率 极 低 ， 或 者 即使 真实 利率 也 维持 低 水 平 ， 实 
体 经 济 的 信用 需求 依然 会 异常 净 靡 ， 经 济 持续 衰退 和 篆 条 。 经 济 处 于 
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B, AMRRA SANA: 货币 需求 与 经 济 周期 往往 
同方 向 变化 ， 信 用 需求 (至少 初 期 如 此 ) 往往 与 经 济 周期 反方 向 变 
化 。 换 言 之 ， 货 币 扩张 不 一 定 目 动 创造 信用 扩张 ;货币 收缩 不 一 定 目 
动 创造 信用 收缩 。 


20 世 纪 30 年 代 的 大 萧条 、20 世 纪 90 年 代 的 日 本 经 济 衰退 、2008 年 
金融 危机 之 后 的 全 球 经 济 衰 退 ， 是 三 大 经 典 实例 。 三 个 时 期 内 ， 尺 管 
中 央 银 行 丝 大 幅度 扩张 基础 货币 供应 量 ， 然 而 企业 和 个 人 的 信用 需求 
却 持续 萎缩 和 人 低迷。 当然 ， 各 个 学 者 解释 信用 需求 萎靡 的 关键 变量 互 
不 相同 。 


弗 里 人 德 曼 和 施 瓦 尝 解 释 20 世 纪 30 年 代 的 大 萧条 时 ， 将 主要 责任 归 
咎 于 美联储 没有 大 规模 实施 宽松 货币 政策 以 缓解 和 增加 市 场 流 动 性 。 
此 解释 很 快 成 为 大 和 淖 条 的 经 典 前 释 ， 确 实 包 含 许多 重要 真理 。 其 他 学 
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力量 。 


当然 ， 弗 里 德 曼 和 施 瓦 注 也 充分 强调 了 信用 供给 的 重要 性 。 璧 如 
他 们 强调 公众 “手持 现金 一 一 存款 比例 ”和 银行 体系 “储备 金 一 一 存款 比 
例 ” 的 大 幅度 上 升 定 大 站 条 的 关键 解释 变量 ， 背 后 原因 则 是 银行 大 面积 
破产 ， 导 致 公众 挤 竞 银行 、 对 银行 体系 健全 起 失信 心 ， 银 行为 求 目 
保 ， 大 幅度 提高 储备 比例 、 收 回 货款、 对 发 放 狐 贷款 异常 谨慎 。 


伯 南 克 解 释 大 萧条 的 关键 变量 是 真实 信用 融通 成 本 (CCI) 。 其 
定义 是 :“ 银 行将 资金 从 最 终 储蓄 者 或 贷款 者 手 上 ， 融 通 到 好 的 借款 者 
手 上 需要 付出 的 成 本 。 它 包括 识别 、 监 督 、 会 计 或 审计 成 本 ， 以 及 预 
期 坏 的 借款 者 所 造成 的 损失 。” 大 荆 条 的 根源 是 银行 体系 大 规模 破产 ， 
导致 真实 信用 融通 成 本 急剧 上 升 ， 即 使 某 些 银行 有 意愿 供给 信用 ， 某 
些 企业 有 意愿 需求 信用 ， 然 而 信息 成 本 普 衣 上升， 让 需求 者 和 供给 
无 法 走 到 一 起 。 伯 南 克 的 解释 角度 显然 古 不 对 称 信息 或 交易 成 本 ， 是 
信用 供需 双方 融通 渠道 不 畅通 。 伯 南 克 的 全 部 学 术 人 研究 可 以 用 “信用 创 
造 机 制 理论 或 信用 创造 渠道 理论 ”以 蔽 之 。 


训 胜 明 解 释 大 和 淖 条 的 关键 变量 则 是 企业 信用 需求 持续 克 厅 。 如 采 
说 弗 里 德 曼 和 施 瓦 次 采取 的 是 信用 供给 角度 ， 那 么 齐 胜 明 采 取 的 是 信 
用 需求 角度 ， 伯 南 克 采取 的 则 是 信用 供需 融通 角度 。 三 者 角度 尽管 不 
同 ， 强 调 信用 市 场 重 要 性 却 完全 一 致 ， 三 者 缘 充 分 证 明 : 货币 供应 量 
的 扩张 ， 并 不 意味 着 信用 量 的 相应 扩张 。 


日 本 “ 矢 去 的 20 年 ?之 谜 


日 本 曾经 是 人 类 经 济 奇 迹 的 创造 者 。20 世 纪 50~70 年 代 ， 日 本 经 济 
长 期 维持 高 速 增长 ， 迅 速 崛 起 为 世界 第 二 大 经 济 体 。 然 而 ， 恰 如 《 罗 
SPRL) (eS AAR: “好 景 总 是 不 久 长 ! 220 世 纪 70 年 代 后 
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代 降 临 、 两 次 石油 危机 震惊 世界 、 席 卷 世界 的 恶性 通胀 愈演愈烈 。 日 
本 人 民 果 断 实施 经 济 转型 ， 以 “轻薄 短小 ”的 产业 政策 成 功 应 对 能 源 危 
机 和 全 球 原材料 价格 暴涨 ， 继 续 维 持 了 经 济 的 快速 增长 。 尽 管 如 此 ， 
进入 20 世 纪 80 年 代 之 后 , 日 本 高 速 增长 奇迹 却 迅速 消失 ，20 世 纪 90 年 
代 泡 沫 经 济 破 火 ， 从 此 进入 所 请 “失去 的 20 年 ”*。 日 本 经 济 的 迅速 转 
变 ， 特 别 是 泡沫 经 济 破 灭 之 后 “失去 的 20 年 >， 至 今 仍 然 是 经 济 学 界 一 
个 未 能 很 好 解决 的 难题 ， 真 正 是 一 个 难 解 之 谜 。 


1985 年 美国 联合 西方 主要 经 济 大 国 ， 迫 使 日 本 签署 著名 的 《广场 
协议 》， 日 元 汇率 曾经 一 天 升值 超过 23%， 日 元 币值 迅速 从 1 美元 兑换 
280 日 元 ， 和 急 升 至 1 美元 羌 换 100 日 元 以 上 。 人 惊天 的 资产 价格 泡沫 应 运 而 
生 。 日 经 指数 一 度 逼 近 40 000 点 大 天， 房地产 价格 的 涨幅 创造 人 类 有 
史 以 来 的 最 高 纪录 。 遥 想 日 本 泡沫 经 济 时 代 的 茵 峰 时 期 ， 日 本 旺 宫 小 
小 一 片 土地 的 市 值 ， 竟 然 超 过 整个 美国 加 州 土地 的 市 值 ! 凭借 日 元 升 
值 的 无 穷 魔力 ， 全 球 资 产 规模 最 大 的 十 家 银行 ， 日 本 独占 前 九 席 ! 四 
家 日 本 投资 银行 野村、 山 一 、 大 和 、 兴 业 ) 一 路 位 大全 球 顶级 投行 
Lass 
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000 ` 20 000 ` 10 000 大 关 ， 最 低 跌 破 5 000 点 。 全 球 十 大 商业 银行 和 顶 
Re OR AT ANSE TE ARE ER ER ZK KIAK o AAR SER SAT 
止 ， 经 济 几 乎 立刻 陷入 衰退 和 超 低 速 增长 。 


目 从 20 世 纪 90 年 代 初 期 日 本 经 济 陷 入 衰退 和 超 低 速 增长 开始 ， 日 
本 人 民 可 谓 绥 尽 脑 计 ， 用 尽 浑 映 解数 ， 布 望 重 振 日 本 经 济 奇 迹 的 雄 
风 ， 为 此 献计 献策 的 外 国人 (主要 又 是 美国 人 ) 犹如 过 江 之 鲫 ， 数 之 


不 尽 。 日 本 是 零 利 率 货 币 政 策 的 首创 者 ， 是 极度 财政 赤字 和 债务 扩张 
政策 的 人 类 纪录 创造 者 。 日 本 中 央 银 行 维持 低 利 率 或 堆 利 率 货 币 政策 
的 时 间 创 造 了 人 类 纪录 ， 日 本 政府 债务 规模 与 国内 生产 总 值 之 比 创造 
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类 纪录 。 这 是 真正 令 人 困惑 的 悖 论 。 举 世 经 济 学 者 耗费 精神 ， 试 图 给 
此 导论 以 明确 解释 ， 至 今 仍然 没有 完全 令 人 满意 的 管 案 。 所 以 全 球 经 
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产生 预期 效果 ? 尽管 如 此 ， 日 本 为 何 还 能 够 长 期 维持 非常 高 的 政府 俩 
务 规模 ?这 些 问 题 的 解答 ， 几 乎 率 涉 到 宏观 经 济 学 的 全 部 课题 ， 其 实 
也 是 当代 世界 各 国 面临 的 共同 难题 。 


日 本 债务 问题 的 内 在 机 制 。 日 本 债务 扩张 机 制 和 货币 扩张 机 制 有 
其 特殊 性 。 日 本 债务 、 货 币 、 人 金融 运行 机 制 大 体 如 下 : ” (1) 日 本 国民 
储蓄 率 一 直 很 高 ; (2) 日 本 私人 消费 和 投资 率 一 直 萎 靡 不 振 ; (3) 
日 本 银行 存款 利率 一 直 极 低 〈 零 利率 和 量化 宽松 政策 的 必然 结果 ) ; 
(4) 日 本 国民 购买 的 国债 的 收益 略微 高 于 银行 存款 ， 故 庞大 日 本 国债 
始终 有 人 购买 ; (5) 日 本 政府 发 俩 所 获得 的 资金 ， 通 过 各 种 转移 支付 
和 福利 开支 渠道 又 重新 回 到 日 本 国民 手 里 ， (6) 日 本 国民 转手 再 将 所 
获得 的 转移 文 付 收入 、 福 利 收 入 和 其 他 收入 购买 国 俩 ， 国 债 得 以 源源 
不 断 地 成 功 发 行 ， 而 且 没 有 发 生 类 似 拉 美和 欧元 区 的 债务 危机 。 


如 此 循环 往复 ， 整 个 日 本 经 济 束 陷入 了 一 个 货币 和 金融 的 双重 陷 
阱 (tit TE BA BEY A fe AD BEY) 而 难以 自拔 。 债 务 越 来 越 大 ， 债 务 
增 速 高 于 国内 生产 总 值 增 速 ， 债 务 规模 与 国内 生产 总 值 之 比 目 然 琵 越 
来 越 高 ! 好 多 经 济 学 者 认为 日 本 经 济 病 入 请 育 ， 得 了 “不 治之 症 ”， 多 
年 实施 量化 宽松 货币 政策 也 无 济 于 事 。 


如 何 将 日 本 经 济 拉 出 流动 性 陷阱 和 信用 陷阱 ， 一 直 有 是 日 本 政府 和 
中 央 银 行 的 头 吕 政策 难题 。 日 本 的 经 验 对 美国 和 其 他 国家 非常 重要 ， 
因为 从 许多 方面 看 ， 美 国 、 欧 元 区 以 及 其 他 发 达 经 济 体 甚至 包括 一 些 
新 兴 市 场 经 济 体 完 全 有 可 能 重 蹈 日 本 长 期 月 退 和 超 低 速 增长 的 窗 加 。 
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担任 日 本 央行 行 长 之 后 ， 立 刻 重 新 确立 通货 膨胀 指标 (2%) ， 宣 告 将 
货币 供应 量 增长 数 倍 或 无 限 倍 ， 直 至 通胀 目标 达到 2% 为 止 。 日 元 汇率 
应 声 梭 跌 ， 股 市 应 声 又 涨 ， 一 年 多 的 经 济 增长 率 达 到 2.6% 的 历史 纪 
了 永 。 短 期 看 ， 安 倍 经 济 学 和 黑 田 东 彦 的 货币 政策 似乎 有 些 效 末 。 然 
而 ， 进 入 2014 年 之 后 ， 安 倍 经 济 学 的 政策 效 采 却 快 速 消 失 。 无 限量 货 
币 宽松 是 否 能 够 真正 将 日 本 经 济 拉 出 通缩 陷阱 ， 还 需要 时 间 来 证 明 。 


民主 制度 的 内 在 缺陷 


20 世 纪 法 国有 名 的 经 济 学 家 、 银 行家 和 政治 家 李斯 特 曾 经 说 过 一 
名 名言 : “民主 扼杀 了 金本位 制 ! BARR! 李斯 特 的 意思 是 ， 
现代 西方 民主 体制 挫 虹 了 稳健 的 财政 政策 和 货币 政策 ， 挫 毁 了 基本 的 
货币 纪律 和 约束 机 制 ， 直 接 导 致 了 民主 国家 财政 亦 字 和 货币 供应 量 的 
寺 续 扩张 ， 不 仅 金 本 位 制 在 动 难 逃 ， 任 何 货 币 秩 序 都 在 动 难 逃 。 很 大 
程度 上 ， 布 雷 顿 森林 固定 汇率 体系 的 朋 江 ， 无 销 货 币 时 代 的 来 临 ， 全 
球 金融 资本 主义 时 代 的 来 临 ， 也 是 西方 现代 民主 体制 和 福利 制度 演化 
的 一 个 必然 结果 。 


现代 西方 民主 制度 下 ， 政 客 必须 迎合 选民 的 各 种 福利 要 求 甚至 十 
过 分 的 福利 要 求 。 远 民 一 方面 要 求 高 工资 、 高 福利 ， 一 方面 义 要 求 舒 
适 工 作 、 少 工作 甚至 不 工作 。 目 标 当 然 美 好 ， 也 似乎 无 可 非议 。 然 而 
天 上 从 来 不 会 挥 馅 评 ,，“ 鱼 与 熊 掌 ”难以 兼 得 。 


ELIE? 政客 们 为 了 拉 选 票 ， 保 权 位 ， 束 大 搞 财 政 赤 字 、“ 实 吃 
DUAR” > 大 肆 借 债 ， 和 暂时 满足 选民 愿望 ， 将 债务 负担 转嫁 给 下 一 代 。 日 
积 月 宗 ， 高 赤字 、 高 债务 承 导 致 肆 无 忌 悼 的 货币 扩张 和 通货 膨胀 ， 任 
何 民 好 的 货币 制度 也 不 可 能 守 得 住 。 经 济 学 有 一 个 著名 的 公共 选择 学 
派 ， 主 要 页 献 台 是 证 明了 民主 制度 必然 意味 痢 肆 无 忌 蛋 的 财政 亦 字 和 
过 度 举债 。 本 书 从 多 个 角度 说 明 ， 美 国 财 政 赤 字 、 政 府 贷 务 、 通 货 脱 
胀 是 导致 布雷 顿 森 林 体系 朋 江 的 直接 原因 ， 是 导 任 无 销 货 币 时 代 和 全 
球 金融 资本 主义 时 代 来 临 的 直接 原因 。 


20 世 纪 人 类 的 货币 乱 象 ， 无 一 例外 颖 源 目 各 国政 府 财政 赤字 和 债 
务 的 过 度 扩张 。 民主 、 赤 字 、 债 务 扼杀 了 人 金本位 制 ， 扼 杀 了 布雷 顿 森 
林 体系 和 国定 汇率 制度 ， 扼 杀 了 持续 稳定 快速 的 经 济 增长 ， 几 乎 断送 
了 欧元 的 美好 前 程 。 平 心 而 论 ， 民 主体 制 、 远 举 政 治 、 福 利 制度 如 何 
与 审慎 的 财政 政策 和 货币 稳定 目标 协调 一 致 ， 或 者 是 否 能 够 内 在 协调 
一 致 ， 且 经济 学 和 政治 学 远 远 没有 解决 的 重大 难题 ， 也 是 人 类 共同 面 
临 的 根本 性 大 难题 ， 是 所 有 国家 面临 的 真正 政策 困境 。 


2008 年 金融 危机 之 后 ， 人 们 开始 醒悟 过 来 ， 深 知 发 达 国 家 的 赤字 
财政 和 债务 扩张 空间 已 经 非常 有 限 ， 甚 至 完全 没有 空间 了 ( 壁 如 欧元 
区 多 个 国家 的 债务 规模 已 经 不 可 能 再 增加 了 ) 。 依 靠 财 政 赤 字 来 刺激 
解决 几乎 无 计 可 施 了 ， 各 国 就 较 而 实施 量化 宽松 、 堆 利率、 负利率 货 
币 政策 。 然 而 ， 当 经 济 体系 深 陷 去 杠杆 化 和 负 循 环 时 ， 货 币 政策 又 基 
本 失效 。 财 政 政策 不 行 ， 货 币 政策 也 不 行 ， 各 国政 府 确实 左右 为 难 ， 
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为 了 更 深入 理解 美联储 和 其 他 发 达 国 家 实施 量化 宽松 货币 政策 的 
根本 原因 和 动机 ， 我 们 需要 进一步 透视 发 达 国 家 经 济 制 度 的 内 在 缺 
陷 。 且 让 我 完 从 自己 经 历 的 小 故事 谈 起 吧 。 


2010 年 7 月 8 日 ， 我 从 北京 飞 往 罗 与， 打算 再 转 火 车 前 往 意大利 北 
部 的 美丽 小 镇 西 耶 那 ， 参 加 “欧元 之 父 ” 陀 代 尔 教授 主持 的 国际 货币 圆 


会 议 。 傍 晚 7 点 半 飞 机 抵达 有 罗马， 一 出 海关 束 快 速 奔 癌 火 车 站 ， 却 被 
告知 目 当 晚 9 点 开始 ， 意 大 利 全 境 火 车 内 工 24 小 时 ， 所 有 公共 汽车 同时 
里 工 。 无 奈 之 下 ， 只 好 坐 高 价 出 租车 (高 达 350 欧 元 ) 深夜 赶 往 西 耶 
Hf ° 


6 天 后 的 7 月 14 日 ， 我 从 欧洲 转 飞 美国 芝加哥 大 学 ， 参 加 科斯 教授 
主持 的 “生产 的 制度 结构 "研讨 班 。 漫 步 在 之 大 校园 ， 却 发 现 好 些 路 段 
LEUE, MODEP, TAER LEAREN o REAME RE 
秘书 小 姐 怎么 回 事 。 她 反问 我 :“ 你 不 知道 吗 ? SASH HALAS 
布 肤 工 两 个 月 。 现 在 才 过 去 20 天 。 我 搞 不 明日 ， 他 们 每 天 工资 比 我 高 
那么 多 ， 还 要 经 党 罢工 ! ” 


意大利 和 之 加 哥 的 受 工 故事 ， 只 是 冰山 一 角 ， 却 恰好 深刻 揭示 了 
发 达 国 家 经 济 制度 的 基本 问题 ， 那 是 一 个 并 不 令 人 和 烛 快 的 结论 : 民主 
制度 和 福利 制度 很 大 程度 上 扼杀 了 经 济 活力 和 经 济 增长 。 许 多 人 可 能 
对 这 个 结论 相当 吃惊 ， 非 常 有 反感。 其实， 它 不 过 是 人 类 经 济 制度 演变 
一 般 规律 的 推论 而 已 。 人 类 经 济 制度 演变 的 一 般 规律 是 :任何 制度 安 
排 最 终 都 必然 走向 它 的 反面 。 这 是 人 类 行为 无 可 奈何 的 悖 论 和 困 局 ， 
谁 也 摊 脱 不 了 。 


“二 战 ?之 后 的 西方 民主 制度 有 三 大 文 柱 : 充分 就 业 成 为 政府 最 高 
目标 、 最 低 工资 标准 和 高 福利 成 为 法 律 制度 、 工 会 和 压力 团体 盈 然 兴 
起 ， 成 为 社会 新 主流 和 权势 阶级 。 西 方 经 济 学 的 政策 辩论 风起云涌 ， 
热 亲 非凡 ， 说 到 帮 无 非 是 如 何 实现 充分 欧 业 、 经 济 增长 和 低 通 货 脖 胀 
(最 好 是 零 通货 膨胀 ) 三 大 目标 。 


稍微 思考 一 下 ， 我 们 束 会 发 现 西方 民主 制度 的 三 大 文 柱 或 三 大 目 
标 目 相 矛 盾 ， 难 以 协调 。 最 简单 的 供求 价格 机 制 分 析 束 可 以 告诉 我 
们 : 最 低 工 资 标准 、 高 福利 、 工 会 和 庄 力 团体 ， 本 吴 融 是 对 价格 机 制 
的 极 大 扭曲 ， 或 者 很 大 程度 上 取消 了 价格 机 制 ， 怎 么 可 能 同时 实现 充 
FWE? 20 世 纪 60~70 年 代 ， 整 个 西方 安 观 经 济 学 围 红 著 名 的 菲利普 
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史 的 视野 ， 看 看 发 达 国 家 过 去 40 年 的 货币 扩张 、 通 货 脱 胀 、 金 融 危 机 
和 资产 价格 的 泡沫 发 展 历史 ， 我 们 避 ® 会 明日 ， 目 20 世 纪 70 年 代 以 来 ， 
过 度 扩张 的 货币 政策 早 就 成 为 常态 了 ， 尽 管 没 有 量化 宽松 之 名 ， 却 有 
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自从 1971 年 8 月 15 日 美国 总 统 尼克 松 挫 毁 布雷 顿 森 林 体系 以 来 ， 全 
球 货 币 就 持续 高 速 扩张 ， 全 球 性 通货 膨胀 愈演愈烈 ， 资 产 价格 泡沫 一 
浪 高 过 一 浪 ， 人 金融 危机 频繁 爆发 。 根 据 国 际 货币 基金 组 织 的 数据 ， 
1971~2013 年 ， 全 球 基础 货币 或 国际 储备 货币 从 480 亿 美元 激增 到 超过 
12 万 亿美 元 ， 增 速 接 近 300 倍 ， 而 全 球 实体 经 济 实际 增长 不 过 5 倍 。 若 
不 是 20 世 纪 80 年 代 之 后 ， 以 中 国 为 首 的 发 展 中 国家 纷纷 加 入 全 球 竞 
争 ， 为 全 球 提 供 廉价 产品 ， 全 球 性 通货 膨胀 将 要 严重 得 多 。 美 联储 前 
主语 格林 斯 潘 的 自传 《动荡 岁月 》， 对 过 去 数 十 年 的 全 球 性 货币 扩张 
做 了 详尽 论述 ， 认 为 假如 没有 以 中 国 为 首 的 新 兴 市 场 国 家 供应 廉价 产 
品 ， 发 达 经 济 体系 就 不 会 出 现 所 谓 的 “通货 膨胀 大 缓和 ” (Great 


Moderation) 。 


即使 如 此 ， 顶 级 经 济 学 者 如 蒙 代 尔 、 户 卡 斯 、 帮 金龙 以 及 美联储 
前 主席 格林 斯 活 都 承认 ，20 世 纪 70 年 代 以 来 ， 西 方 世 界 和 全 球 的 平均 
通货 膨胀 超过 以 往 一 切 时 代 的 总 和 。 货 币 的 泛滥 导致 信用 的 泛滥 ， 信 
用 的 泛滥 导致 高 杠杆 经 宫 的 泛 瀑 ， 货 币 泡沫 、 信 用 泡沫 、 资 产 价格 泡 
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征 ， 以 美国 为 首 的 西方 发 达 国家 竟然 还 是 指望 〈 或 不 得 不 ) 再 次 用 量 


化 宽松 货币 政策 和 货币 泡沫 来 刺激 实体 经 济 复苏 。 


1. 金融 危机 之 后 ， 越 来 越 多 的 学 者 开始 使 用 M3 来 分 析 宏 观 经 济 波动 。 多 个 研究 者 的 
实证 研究 表明 ， 几 乎 所 有 发 达 经 济 体 的 M3 增长 速度 都 远 远 低 于 传统 的 广义 货币 供应 量 
M2 以 及 狭义 货币 供应 量 M1 和 M0 的 增长 速度 ， 有 些 国 家 的 M3 甚至 出 现 负 增长 。 其 实 ， 

M3 所 描述 的 变量 正 是 社会 信用 规模 。M3 的 增 速 与 M2、M1、M0 增 速 的 背离 和 差距 ， 其 

实 正 是 货币 和 信用 增长 的 背离 和 差距 。 


第 四 章 
RRA: 量化 宽松 如 何 影响 世界 和 中 国 


2010 年 12 月 10~11 日 ， 我 到 巴黎 参加 “重建 布雷 顿 森林 体系 委员 

会 "和 法 国政 府 联 合 召 开 的 国际 货币 会 议 ， 议 题 包括 美联储 的 量化 宽 
Hi 。 大 家 辩论 的 焦点 是 量化 宽松 靠 什 么 机 制 来 刺激 实体 经 济 复苏 。 号 
称 成 功 预测 2007~2008 年 金融 危机 的 “末日 博士 ”、 纽 约 大 学 教授 鲁 比 尼 
和 其 他 几 位 学 者 均 认 为 ， 美 联储 量化 宽松 的 主要 目的 ， 其 实 是 迫使 美 
元 汇率 走 弱 和 几 值 ， 希 望 借 此 刺激 出 口 增长 。 理 由 很 简单 :美国 反复 
要 求人 民 币 大 幅度 和 快速 升值 ， 中 国 却 坚 持 缓慢 升值 甚至 拒绝 升值 。 
无 奈 之 下 ， 美 联储 只 好 实施 量化 宽松 ， 让 美元 主动 贬值 或 维持 美元 弱 
势 ， 间 接 迫 使 人 民 币 升值 或 保持 强势 。2013 年 日 本 “安倍 经 济 学 ?出 
笔 ， 黑 田 东 撒 启 动 无 限量 宽松 ， 一 年 之 内 日 元 几 值 幅度 超过 30%， 刺 
激 日 经 指数 涨幅 超过 57%， 日 本 许多 企业 出 口 利 润 大 涨 ， 壁 如 丰田 汽 
车 公司 2013 财 年 利润 突破 200 亿 美元 ， 创 造 新 的 历史 纪录 ， 主 要 束 是 日 
元 贬值 的 贡献 。 由 此 可 见 ， 美 联储 量化 宽松 让 美元 贬值 ， 以 刺激 出 口 
之 说 ， 并 非 完 全 没有 道理 。 观 穴 美 国 量化 宽松 之 后 的 出 口 增长 情况 ， 
也 能 够 验证 这 个 观点 。 


从 全 球 汇率 “战略 博弈 ”的 角度 来 考察 美联储 量化 宽松 ， 是 一 个 重 
要 的 视角 ， 对 中 国 尤 其 重要 。 


量化 宽松 对 中 国 的 影 啊 


2009 年 以 来 ， 几 乎 每 次 美联储 局 动量 化 宽松 ， 人 民 币 就 开始 加 速 
单 边 升 值 ， 国 际 热钱 大 规模 涌 入 ， 立 刻 成 为 影响 中 国货 币 政 全 和 利率 


水 平 的 关键 力量 。 壁 如 ，2010 年 11 月 4 日 ， 美 联储 启动 第 二 轮 量 化 宽 
松 ， 人 民 币 汇率 就 一 直 持 续 单 边 升 值 ， 对 无 数 中 国 出 口 企 业 造成 巨大 
压力 。 根 据 各 地 海关 数据 ， 美 联储 第 一 轮 量化 宽松 启动 至 2010 年 圣诞 
节 期 间 ， 由 于 人 民 币 升值 、 原 材料 涨 价 和 劳动 力 成 本 上 升 ， 浙 江 温州 
地 区 出 口 订单 下 降幅 度 曾经 高 达 50%“。2012 年 9 月 13 日 美联储 启动 第 三 
次 量化 宽松 货币 政策 之 后 ， 人 民 币 立刻 开始 单 边 升 值 ， 升 值 预期 异常 
强烈 ， 迅 速成 为 左右 中 国货 币 政策 的 主导 力量 。 香 港 所 受 冲 击 尤 其 剧 
烈 ， 港 币 联系 汇率 面临 严峻 挑战 ， 香 港 金融 管理 局 连续 两 周 内 十 多 次 
入 市 干预 ， 买 入 美元 卖 出 港币 ， 热 钱 测 济 再 度 成 为 香港 经 济 和 金融 稳 
定 的 主要 威胁 。 


第 一 轮 和 第 二 轮 量化 宽松 对 中 国 的 影响 尤其 剧烈 。 某 种 程度 上 ， 
今天 我 国 宏 观 经 济 面临 的 诸多 困难 和 麻烦 ， 浓 与 联储 量化 宽松 有 直接 
关系。 美联储 第 一 轮 和 第 二 轮 量 化 宽松 期 间 ， 我 国外 汇 .储备 增幅 和 人 
民 银 行 外 汇 占 球 数 据 就 清楚 表明 :美联储 量化 冤 松 直接 刺激 国际 投机 
热钱 加 速 流 向 中 国 。 回 顾 当 年 的 熏 论 ， 我 们 清楚 记得 ， 包 括 中 国 银 监 
会 主席 在 内 的 许多 主管 部 门 负责 人 都 曾经 一 再 坦承 : 投机 热钱 流入 房 
地 产 市 场 和 其 他 商品 以 及 资产 市 场 ， 是 中 国 房 地 产 价 格 持续 郁 升 和 通 
货 脱 胀 预期 恶化 的 重要 推手 。 


天 于 量化 宽松 对 中 国 的 严重 影响 ， 一 个 基本 的 结论 是 : 美联储 连 
续 多 轮 量 化 宽松 ， 事 实 上 让 我 国 经 济 增长 的 外 部 环境 严重 恶化 。 


第 一 ， 每 次 量化 宽松 期 间 ， 全 球 大 军 商 品 价格 持续 攀升 并 维持 高 
位 运行 ， 担 使 中 国 必须 应 对 严峻 的 输入 性 通胀 压力 。 辟 如，2012 年 9 月 
美联储 第 三 轮 量 化 宽松 局 动 以 后 ， 输 入 性 通胀 惑 曾经 再 次 成 为 国内 货 
币 政策 的 焦点 问题 。 


第 二 ， 美 元 维持 长 期 弱势 ， 美 国 和 中 国 的 基准 利率 维持 很 高 利 
蓉 ， 必 人 然 诱发 热钱 套利 ， 进 一 步 加 剧 人 民 币 单 边 升 值 压力 。 直 到 2014 
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国内 流动 性 的 有 效 管 理 。 


第 三 ， 人 民 币 升值 压力 和 单 边 升值 预期 推动 我 国资 产 价 格 上 涨 预 
期 ， 征 导致 房地产 调控 政策 无 法 达到 预期 效 末 的 核心 原因 之 一 。 目 
2005 年 以 来 ， 我 国 房地产 价格 持续 反复 出 现 广 重 泡沫 ， 人 民 币 单 边 升 
值 预期 是 重要 因素 。2009 年 之 后 美联储 的 量化 宽松 则 起 到 推波助澜 的 
作用 。 


第 四 ， 我国 对 外 部 能 产 、 原 材料 和 其 他 大 宗 商 品 的 需求 越 来 越 
大 。 量 化 宽松 推动 全 球 大 宗 商 品 价 格 持续 上 涨 和 维持 高 位 运行 ， 必 然 
大 幅度 提高 中 国 经 济 增长 的 成 本 。 能 源 危机 和 粮食 危机 束 像 达 摩 元 利 
斯 之 剑 一样， 始终 蕊 在 我 们 尖 上 ， 一 刻 也 不 容 轻 松 。 


第 五 ， 人 民 币 升值 和 原材料 、 能 源 价格 上 涨 ， 将 判 弱 我 国 出 口 竞 
和 争 力 ， 经 济 较 型 和 失业 压力 加 剧 。 事 实 上 ，2012 年 以 来 的 数据 表明 ， 
我 国 劳动 密集 型 出 口 产 业 的 芜 争 力 已 经 开始 出 现 快速 下 降 趋 势 。 


如 果 鲁 比 尼 等 人 对 美国 实施 量化 宽松 货币 政策 动机 的 解释 是 正确 
的 ,那么 ， 除 了 和 希望 借助 美元 贬值 来 刺激 出 口外 ， 美 国 还 有 什么 其 他 
目的 呢 ? 美联储 量化 宽松 货币 政策 对 中 国 的 危害 究竟 有 多 大 呢 ? 


鞭打 中 国 (China Bashing) 的 战略 目的 


与 此 相关 者 有 两 个 重要 问题 ， 第 一 ， 类 国 施 压 人 民 币 升值 和 汇率 
浮动 的 真正 意图 十 什么 ? 第 二 ， 从 中 国 目 身 国家 利益 出 发 ,假如 完全 
没有 美国 的 压力 ， 人 民 币 到 确 应 不 应 该 升值 ? 


第 一 个 问题 实际 上 已 经 有 共识 ， 那 束 是 美国 的 人 民 币 汇率 战略 完 
全 是 出 于 美国 国家 利益 的 战略 考虑 ， 目 的 古 通 过 人 民 币 的 升值 和 汇率 
的 浮动 来 制造 中 国 经 济 泡沫 和 金融 危机 ， 从 而 打 乱 中 国 工业 化 、 城 市 
化 和 现代 化 进程 ， 从 根本 上 遏制 中 国 的 崛起 和 中 华 民族 的 伟大 复兴 。 
有 人 认为 这 种 观点 是 危 言 等 听 ， 有 是 故弄玄虚 ， 或 者 是 阴 误 论 。 然 而 ， 
一 个 基本 的 问题 是 ， 美 国政 府 要 求 或 施 压 人 民 币 升值 的 理论 或 理由 是 


LIL? 


实际 上 ， 目 2002 年 开始 ， 美 国政 治 上 施 压 人 民 币 升值 和 浮动 的 主 
要 理由 都 不 能 成 立 。 理 论 站 不 住 ， 事 实 无 根据 。 美 国 强 压 人 民 币 升值 
和 浮动 的 理论 有 如 下 数 种 : “全 球 经 济 失 衡 论 ”`\“ 全 球 储 著 过剩 
论 "”、“ 美 国贸 易 逆 差 论 "、“ 人 民 币 汇率 低估 论 *”、“ 中 国 工人 抢夺 美国 
工人 饭 兢 论 *”、“ 不 公正 竞争 优势 论 >、“ 汇 率 升 值 和 浮动 对 中 国有 益 
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多 学 者 痢 曾 经 详细 分 析 和 驶 不 过 美国 政府 要 求 或 施 压 人 民 币 升值 的 诸 
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We 


宣称 人 民 币 汇率 低估 ， 是 美国 政府 和 国际 货币 基金 组 织 要 求人 民 
币 升 值 的 主要 理论 依据 ， 从 2002 年 开始 ， 这 种 论调 一 直 芍 吹 到 今天 © 
美国 和 国际 货币 基金 组 织 反 复 重 弹 人 民 币 汇率 低估 的 论调 已 经 长 达 13 
年 之 久 ， 到 2014 年 还 在 老 调 重 弹 。2002 年 ， 人 民 币 汇率 为 1 美元 兑 8.3 
美元 时 ， 他 们 说 人 民 币 竞 美 元 的 名 义 汇 率 低估 幅度 达到 28.59%“。 A 
2005 年 以 来 ， 人 民 币 相对 美元 的 名 义 汇率 升值 幅度 已 经 接近 40%， 美 
国政 府 和 国际 货币 基金 组 织 又 说 人 民 币 汇率 还 至 少 低 佑 20%， 这 里 的 
科学 根据 在 哪里 呢 ? 事实 上 ， 国 际 货币 基金 组 织 和 美国 政府 那么 多 的 
经 济 学 博士 和 经 济 学 家 是 无 法 自圆其说 的 ， 他 们 用 于 计算 人 民 币 汇率 
低估 的 理论 模型 是 错误 的 。 


前 面 已 经 反复 论述 ， 全 球 金融 资本 主义 时 代 ， 购 买 力 平价 理论 已 
不 能 分 析 和 判断 汇率 走势 ， 已 不 能 作为 汇率 政策 的 基础 。 


如 何 判断 人 民 币 汇率 是 低 佑 还 是 高 佑 ? RR, ABA AA E 
Beeb? 类 国政 府 有 多 个 智库 ， 管 库 学 者 有 许多 特 而 星之 的 异常 复 
杂 的 数学 模型 。 根 据 这 些 模型 ， 他 们 估算 出 许多 稀奇 古怪 的 结 末 。 有 
人 说 人 民 币 汇率 低估 60%， 有 说 50%， 有 说 40%， 有 说 30%， 有 说 20 % 
或 15%， 各 执 一 词 ， 莫 囊 一 是 。 他 们 上 自己 都 没有 统一 的 结论 。 仅 此 一 
点 ， 足 以 说 明 那 些 模型 和 估算 数据 之 无 稿 ， 足 以 说 明 “ 人 民 币 汇率 低 


佑 ?理论 完全 错误 。 


从 经 济 学 理论 上 说 ， 要 判断 汇率 低估 或 高 售 ， 首 先 必 须 计 算出 一 
个 货币 相对 其 他 货币 的 均衡 汇率 。 然 而 ， 拘 竟 什 么 是 均衡 汇率 ” 有 没 
有 均衡 汇率 ? 如 何 计算 均 衡 汇 率 ? 西方 经 济 学 教科 书 始 终 是 一 笔 糊 涂 
账 。 我 曾经 深入 剖析 过 各 种 版 本 的 购买 力 平 价 理 论 ， 说 明 所 谓 均 衡 汇 
率 完 全 无 法 计算 ， 理 论 上 不 能 成 立 , “均衡 ?理念 根本 束 不 能 成 为 经 济 
政策 的 基础 。 西 方 经 济 学 教科 书 中 的 理论 错误 极 多 ， 理 论 基 础 如 沙滩 
一 般 极 不 稳固 ， 漏 洞 百 出 。 许 多 基础 的 经 济 学 概念 和 政策 理念 需要 深 
刻 反 思 和 重建 ， 全 球 金 融和 货 本 主义 时 代 里 ， 尤 其 如 此 。 


美国 政府 施 讨 人 民 币 升值 的 另 一 个 重要 理由 是 : 人 民 币 汇率 低估 
抢 走 了 美国 人 的 饭碗 。 那 么 ， 中 国人 抢 走 了 多 少 美国 人 的 饭碗 呢 ? 类 
国 智库 的 数据 也 是 众说 纷 经 ， 有 的 说 是 480 万 ， 有 的 说 是 360 万 ， 有 说 
征 240 万 。 美 国 著名 的 华盛顿 彼得 森 国际 经 济 研究 所 总 裁 伯 格 斯 坦 说 旦 
60 万 ~120 万 ， 著 名 经 济 学 家 、 话 奖 得 主 死 鲁 格 曼 则 将 类 国 失业 和 全 球 
经 济 复苏 缓慢 完全 归 徘 于 人 民 币 汇率 低估 。 哈 佛 大 学 著名 的 经 济 和 人 金 
融 历 史学 家 弗格森 则 坦承 这 些 计算 纯 属 无 移 之 谈 ， 没 有 任何 根据 。 
2002 年 以 来 ， 美国 一 些 政 客 始终 以 “中 国人 抢 美 国人 饭碗 ”为 政治 口号 
来 忽悠 选民 、 竞 搜 选 票 。2012 年 美国 总 统 大 选 ， 两 觉 候 选 人 故 仪 重 
演 ， 继 续 全 人民币 汇率 大 做 文章 ， 令 世人 路 突 缘 非 。 


实际 上 ， 如 果 我 们 仔细 拜读 美国 那些 “御用 ”智库 和 学 者 的 文章 和 
研究 报告 ， 我 们 束 会 发 现 ， 那 些 铝 似 公 正 的 智库 和 学 者 其 实 是 非常 “ 讲 
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量化 宽松 和 人 民 币 汇率 升值 的 七 大 危害 


人 民 币 单 边 升值 对 中 国 客 竟 产 生 了 哪些 重大 伤害 呢 ? 概 而 言 之 ， 
有 七 大 和 危害。 第 一 ， 晃 制 中 国 出 口 增 长 ， 第 二 ， 削 弱 中 国 出 口 竞 争 
A; 第 三 ， 加 速 中 国 经 济 泡沫 化 ， 制 造 * 中 国 式 金融 危机 和 经 济 危 
机 ” 第 四 ， 加 剧 中 国 财 语 癌 美国 政府 转移 ， 第 五 ， 加 剧 中 国 财富 加 国 
际 投机 者 转移 ， 第 六 ， 加 剧 中 国 财富 癌 富 裕 阶 层 转 移 ， 贫 是 分 化 和 收 
入 过 中产 重 恶化 ， 第 七 ， 导 致 中 国货 币 政 策 部 分 形 失 独立 性 。 


将 七 大 危害 综合 起 来 ， 我 们 束 可 以 明日 美国 十 多 年 来 不 遗 余 力 从 
政治 上 强压 人 民 币 升值 和 浮动 的 真正 意图 ， 是 挫败 我 国 工 业 化 和 城市 
化 过 程 ， 打 乱 中 国 现代 化 进程 。 


美联储 量化 宽松 对 中 国 最 主要 和 最 直接 的 冲击 ， 束 是 加 剧 人 民 币 
单 边 升值 的 预期 和 压力 。 人 民 币 单 边 升 值 预期 的 主要 危害 ， 则 是 强化 
中 国资 产 价 格 上 涨 的 预期 ， 从 而 导致 锅 产 价格 的 巨大 泡沫 和 贫 宦 两 极 
分 化 日 益 闫 重 ， 泡 沫 破 炎 后 则 是 金融 危机 和 经 济 危 机 。 


贫 富 分 化 的 幕后 推手 


事实 上 ， 类 国 的 上 述 战略 目标 至 少 已 经 部 分 实现 。 根 据 不 完全 统 
计 ，2005 年 7 月 21 日 人 民 币 开始 单 边 升值 以 来 ， 至 少 有 超过 万 亿美 元 的 
投机 热钱 流入 中 国 市 场 ， 绝 大 多 数 进入 楼 市 和 股市 。 美 国 胡 佛 人 研究 所 
和 多 家 其 他 机 构 曾 经 估算 : 2006~2008 年 中 国 所 累积 的 庞大 外 汇 储备 ， 
至 少 有 一 半 十 国际 投机 热钱 。 


仔细 观察 过 去 10 年 的 中 国 经 济 历程 ， 目 2005 年 人 民 币 开始 单 边 升 
值 之 后 ， 中 国 经 济 泡 沫 化 程度 确实 愈演愈烈 。 全 国平 均 房 价 上 涨幅 度 
远 远 超 过 居民 可 文 配 收入 增长 速度 ， 导 致 80% 以 上 的 城市 后 民 无 力 购 
买 住房 。2006~2013 年 ， 上 海 、 北 京 等 一 线 城市 的 房价 上 涨幅 度 最 少 也 
超过 居民 可 支配 收入 增 速 40 个 百分点 ， 房 价 最 高 涨幅 超过 收入 增 速 150 
个 百分点 ， 房 价 平 均 砚 升 6 倍 以 上 ， 某 些 地 方 凯 升幅 度 超 过 8 倍 乃 至 10 
倍 ! 2011 年 ， 美 国 著名 投资 银行 高 盛 集 团 曾 经 发 布 研究 报告 : 假如 将 
房价 列 入 消费 价格 指数 ，2009~2012 年 我 国 消费 价格 指数 的 涨幅 实际 超 
过 12%。 


一 个 国家 经 济 泡沫 化 的 本 质 是 什么 呢 ? 那 整 是 收入 和 财富 的 大 幅 
度 转移 和 集中 ， 从 而 大 幅度 加 剧 收入 和 财富 分 配 的 两 极 分 化 。 近 10 年 
来 ， 收 入 分 配 差 距 的 急剧 扩大 和 仙 富 的 两 极 分 化 ， 迅 速成 为 中 国 最 闫 
重 、 最 受 百姓 关注、 最 易 刺 激 百 姓 不 满 情绪 的 重大 社会 问题 。 根 据 多 
家 机 构 的 调查 ， 过 去 10 年 来 尤其 是 过 去 5 年 来 ， 我 国 贫 是 分 化 差距 快速 
扩大 ， 基 尼 系 数 迅 速 跃升 到 0.48， 有 的 估计 甚至 达到 0.55， 已 经 达到 世 
界 最 高 水 平 之 列 。 还 有 估算 表明 ，2012 年 ， 中 国 10% 的 富裕 人 群 掌握 
了 80% 的 国民 财 定 。 收 入 差距 和 仙 富 分 化 急剧 有 恶 化 的 自 要 原因 是 房 地 
产 价 格 奖 涨 ， 人 民 币 单 边 升值 和 升值 预期 是 重要 推动 力量 之 一 。 


拉美 化 困境 和 中 等 收入 陷阱 


人 民 币 单 边 升值 和 升值 预期 的 另 一 个 产 重 后 采 ， 束 是 遏制 和 扰乱 
我 国 工业 化 、 城 市 化 和 现代 化 进程 。 此 进程 一 旦 被 打 乱 ， 中 国 将 陷入 
所 谓 “ 拉 类 化 ?的 困境 。 社 会 将 分 化 为 极 少 数 巨 富 群 体 和 绝 大 多 数 的 贷 
民 群 体 和 农民 工 ， 分 化 为 与 国际 资本 有 干 丝 万 缕 联 系 的 精英 群体 和 基 
本 生活 缺乏 你 障 的 低 收入 群体 。 一 旦 陷入 此 类 中 等 收入 陷阱 ， 中 国 社 
会 就 没有 和 谐 可 早 ， 可 能 出 现 持 续 动 荡 ， 经 济 平 稳 增 长 和 人 民生 活 改 
善 将 成 为 一 名 空话 。 这 并 不 是 危 言 等 听 。 中 国共 产 党 十 八大 报告 和 痢 


一 届 领 导 班子 的 多 次 讲话 ， 表 明 我 国 领导 人 已 经 深刻 认识 到 中 国 经 济 
社会 发 展 所 面临 的 重大 挑战 和 难题 。 


RWC, REN E 


美联储 实施 量化 宽松 还 有 一 个 重要 目的 ， 那 就 是 通过 操纵 美元 与 
世界 其 他 货币 的 汇率 ， 赢 得 巨大 经 济 利益 。 


美国 如 何 通过 操纵 汇率 来 赢得 巨额 利益 呢 ? 赢得 了 多 少 利益 呢 ? 
根据 两 位 法 国学 者 的 详尽 研究 ， 以 2001~2006 年 为 例 ， 当 时 正 是 美元 相 
对 世界 主要 货币 大 幅 贬值 时 期 ， 也 是 美国 施 压 人 民 币 升值 的 最 激烈 时 
期 。 该 时 期 美国 累计 对 外 借债 净 增加 3.209 万 亿美 元 ， 然 而 净 负 债 竟然 
还 减少 了 1 990 亿 美元 ， 相 当 于 美国 同期 净 赚 了 3.408 万 亿美 元 。 其 中 仅 
汇率 贬值 一 项 就 让 美国 赚 8 920 亿 美元 ， 资 产 一 一 负债 收益 差距 让 美国 
赚 了 1.694 万 亿美 元 ， 其 他 手段 赚 了 8 220173270 


3.408 万 亿美 元 是 怎样 巨大 的 利益 呢 ? 它 相 当 于 美国 6 年 的 国防 军 
事 开 文 总 和 。 也 就 是 说 ， 美 国 通过 操纵 美元 汇率 所 创造 的 超级 利益 ， 
意味 着 世界 各 国 为 类 国 庞大 的 军事 开 文 埋单 ! 这 了 吏 是 美元 超级 霸权 所 
创造 的 超级 利益 。 


英国 《金融 时 报 》 著 名 专栏 作家 马丁 . 沃 尔 夫 曾经 说 ， 作 为 一 个 国 
家 ， 美 国 是 全 球 最 大 的 对 冲 基金 、 最 大 的 风险 投资 公司 和 最 大 的 私募 
基金 ， 而 且 它 不 需要 任何 资本 金 。 它 具有 近 平 无 限 的 融资 和 创造 信用 
的 能 力 。 美 元 长 期 贬值 符合 美国 根本 利益 。 美 国 根本 不 会 或 没有 任何 
意愿 发 起 和 参与 国际 货币 体系 改革 。 


宽松 货币 对 全 球 经 济 的 影响 


美联储 实施 量化 宽松 ， 对 全 球 货币 、 金 融和 经 济 体系 已 经 产生 和 
必然 继续 产生 深远 和 持久 的 重大 影响 。 


第 一 ， 美 元 是 当今 世界 最 主要 的 国际 储备 货币 ， 美 元 占 全 球 储备 
货币 比例 高 达 659%“。 美 元 钞票 瘟 发 实际 等 于 类 国 癌 全 球 征收 铸币 税 ， 
意味 着 全 球 财富 向 美国 转移 。 


第 二 ， 美 元 得 发 导致 全 球 通胀 恶化 ， 等 于 美国 癌 全 球 征收 通货 膨 
胀 税 ， 从 而 过 使 全 球 大 量 财 定向 美国 转移 。 受 量化 宽松 货币 政策 影 
啊 ， 许 多 发 展 中 国家 的 通胀 已 经 加 速 恶 化 。 第 二 轮 量 化 宽松 货币 政策 
之 后 ， 印 度 、 俄 罗斯 、 阿 根 迁 、 共 西 哥 等 国家 的 通胀 水 平 曾经 超过 或 
接近 10%。 第 三 轮 量 化 宽松 之 后 ， 许 多 新 兴 市 场 国家 再 度 面临 输入 型 
通胀 的 巨大 压力 ， 补 迫 重 新 实施 资本 管制 。 就 连 矢 志 推 进 全 球 金融 目 
由 化 的 国际 货币 基金 组 织 ， 也 不 得 不 承认 国际 热钱 是 一 把 双 为 剑 ， 同 
意 成 员 国 可 以 采取 资本 管制 措施 。 当 然 ， 美国 和 : 借 储备 货币 地 位 向 全 
球 所 征收 的 通货 膨胀 税 远 不 止 此 。 


第 三 ， 美 元 钞票 小 发 导致 美元 汇率 长 期 史 值 和 全 球 通货 膨胀 预期 
恶化 ， 意 味 着 外 国 持 有 的 美国 政府 债券 持续 岂 值 ， 美 国 实际 上 是 以 通 
从 脱 胀 和 美元 贬值 的 方式 间接 赖 使 或 抵消 对 外 债务 。 持 有 大 量 美国 国 
债 和 其 他 美元 资产 的 国家 ( 壁 如 中 国 ) 、 公 司 和 个 人 都 要 相应 蒙受 巨 
颌 损失 。 美 联储 前 主席 格林 斯 潘 和 许多 美国 政要 都 日 察 地 宣称 ， 关 国 
从 来 没有 从 债 不 还 。 然 而 ， 以 通货 膨胀 和 美元 贬值 方式 赖 债 ， 却 是 绝 
妙 的 财 是 转移 和 “小 购 搬家” 法门 ， 神 不 知 黑 不 党 ,债权 人 无 可 奈何 ， 
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BO, SCR RR A SERRA an (尤其 是 粮食 ) 价格 持续 
上 涨 和 高 位 运行 ， 大 幅度 增加 新 兴 市 场 国家 经 济 增长 所 急需 的 原材料 
和 能 产 的 成 本 ， 也 是 变相 改变 全 球 收入 分 配 和 转移 狐 兴 市 场 国 家 的 财 
富 。 辟 如， 美联储 局 动 三 轮 量 化 宽松 时 ， 全 球 能 源 价 格 和 粮食 价格 均 
曾经 大 幅度 闫 升 。 能源 价格 率 一 发 而 动 全 喘 ， 是 输入 性 通胀 压力 的 主 


要 推手 。 前 面 我 们 已 经 前 明 ， 量 化 宽松 货币 政策 与 全 球 能 源 价 格 具有 
高 度 相 关 性 


第 五 ， 美 元 货币 小 发 和 美元 汇率 动荡 加 剧 全 球 汇率 和 金融 动荡 ， 
增加 了 企业 经 营 的 汇率 风险 和 风险 对 冲 成 本 ， 严 重 遏 制 了 全 球 贸 易 的 
稳定 增长 。 
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4. Martin Wolf, Fixing Global Finance, The John Hopkins University Press, 2008. 


第 五 章 
货币 理论 新 思维 : 金融 如 何 服务 实体 经 济 


假如 有 好 事 者 愿意 去 检验 2008 年 金融 危机 之 后 的 各 种 预测 ， 结 果 
必然 令 人 大 跌眼镜 。 人 金融 危机 爆发 以 来 ， 各 种 预测 漫天 飞舞 ， 充 厂 所 
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至 少 有 五 个 重要 预测 被 事实 证 明 错 误 ， 令 预言 家 无 地 目 容 。 第 
一 ， 美 元 朋 浇 ， 第 二 ， 欧 元 区 解体 ， 第 三 ， 新 兴 市 场 经 济 体 与 发 达 经 
济 体 “ 分 道 扬 镶 ”所 谓 decoupling) ; 第 四 ， 量 化 宽松 将 推动 实体 经 济 
快速 复苏 ， 第 五 ， 量 化 宽松 将 导致 全 球 陷 和 恶性 通胀 。 


我 们 不 打算 追 调 谁 征 上 述 预 测 的 始作俑者 ， 或 者 谁 对 谁 错 ， 也 不 
打算 详尽 考察 上 述 预 测 为 何 全 钳 。 前 一 章 集 中 讨论 量化 宽松 的 实际 效 
果 ， 本 章 则 继续 深入 讨论 经 济 学 最 重要 的 基础 理论 一 一 货币 理论 和 宏 
观 经 济 学 ， 因 为 它们 对 各 国 经 济 政 策 具 有 直接 的 指导 意义 。 量 化 宽松 6 
年 来 的 经 验 ， 给 我 们 提出 许多 尖锐 的 问题 ， 货 币 政策 是 否 真 的 失效 
T? 货币 理论 是 否 真 的 无 用 了 ? 假如 如 此 ， 我 们 又 需要 怎样 新 的 货币 
理论 和 货币 政策 呢 ? 璧 如 ， 欧 央行 行 长 德 拉 吉 反 复 强 调 欧元 区 深 陷 通 
缩 的 原因 是 货币 政策 的 传导 机 制 失效 。 那 么 ， 货 币 政策 的 传导 机 制 为 
什么 会 失效 呢 ? 货币 政策 究竟 具有 哪些 或 者 需要 哪些 传导 机 制 呢 ? 
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论 : 一 是 决定 货币 供应 量 与 通货 膨胀 关系 的 货币 数量 论 ， 二 是 决定 汇 
率 与 物价 (货币 供应 量 ) 关系 的 购买 力 平 价 理论 ， 三 是 决定 各 国 利率 
水 平 与 汇率 走势 关系 的 利率 平价 理论 。 三 者 共同 构成 当今 各 国货 币 政 
策 的 理论 基础 。 


以 经 验 事实 来 检验 ， 购 买 力 平 价 理论 的 解释 力 和 预测 力 最 差 。 众 
所 周知 ， 该 理论 有 两 个 直接 推论 。 第 一 ， 货 币 供应 量 扩张 或 通货 脱 胀 
将 导致 本 币 贬值 ; 反之 ， 收 缩 货 币 供应 量 或 通货 收缩 将 导致 本 币 升 
值 。 第 二 ,一 国 经 济 快速 增长 或 生产 力 快 速 提升 ， 本 币 必然 随 之 升值 
(实际 汇率 和 名 义 汇率 缘 可 能 升值 ， 或 者 名 义 汇率 不 变 ， 实 际 汇 率 升 
值 ) ; 反之 ， 阁 经 济 增 速 或 生产 力 增 速 相对 较 低 ， 则 本 币 必然 随 之 贬 
值 。 


过 去 数 十 年 的 历史 事实 表明 ， 购 买 力 平价 理论 既 不 能 预测 汇率 走 
势 与 货币 政策 的 关系 ， 也 不 能 解释 汇率 与 经 济 增长 的 关系 。 简 言 之 ， 
购买 力 平价 理论 无 法 解释 汇率 的 变化 。 


2008 年 金融 危机 之 后 的 情形 尤其 令 人 人 惊叹， 汇率 的 变动 时 党 与 从 
币 政 策 逆 向 而 动 。 当 美联储 宣布 实施 量化 宽松 政策 时 ， 美 元 让 率 不 贬 
反 升 ， 当 类 联储 暗示 不 再 实施 量化 宽松 或 可 能 退出 量化 宽松 时 ， 美 元 
则 不 升 反 降 。 欧 元 也 如 此 ，2010 年 底 ， 当 欧 央 行 宣布 实施 “长 期 再 融 痪 
操作 ”时 ， 欧 元 应 声 上 涨 ; 2012 年 第 二 季度 ， 当 欧 央行 行 长 德 拉 吉 迟 开 
不 愿 公布 债券 购买 计划 ( 即 欧 央行 版 本 的 量化 宽松 ， 时 ， 欧 元 则 应 声 
岂 值 。 当 2014 年 欧 央行 宣布 实施 负利率 政策 、 扩 大 量化 宽松 规模 时 ， 
欧元 汇率 应 声 上 涨 。 


放 长 一 点 眼光 来 看 汇率 与 总 体 经 济 的 关系 ， 购 买 力 平价 理论 的 解 
释 力 则 更 糟糕 。1999 年 欧元 诞生 之 时 ， 与 美元 的 汇率 一 度 贬 到 0.8， 后 
来 开始 一 路 升值 ， 最 高 突破 1.6， 升 值 幅 度 超过 100%， 然 而 ， 同 一 时 


期 ， 欧 元 区 经 济 表 现 却 比 美国 差 很 多 。 汇 率 走势 与 经 济 表现 完全 脱 
节 。 


利率 平价 理论 的 解释 力 比 购买 力 乎 价 理论 略 好 一 点 ， 却 也 远 远 达 
不 到 一 个 实证 理论 的 基本 要 求 。 利 率 乎 价 理论 断言 ， 如 采 以 同一 单位 
计量 ， 无 论 以 哪 种 货币 进行 储 著 ， 其 预期 收益 率 必 然 相 等 。 然 而 ， 利 
率 平价 所 衡量 的 预期 收益 率 是 名 义 货币 收益 率 ， 没 有 涵盖 风险 洲 价 
(风险 收益 ) 和 流动 性 收益 ， 所 以 现实 中 利率 平价 关系 很 难 成 立 。 即 
使 是 资本 账户 完全 开放 、 资 金 近 乎 完全 目 由 流动 的 美元 、 欧 元 、 英 
镑 、 日 元 货币 市 场 之 间 ， 如 果 采 用 利率 平价 公式 来 预测 汇率 或 利率 走 
势 ， 绝 对 达 不 到 及 格 水 平 ， 甚 至 与 实际 走势 完全 相反 。 


当代 货币 理论 最 大 的 麻烦 ， 则 是 决定 货币 供应 量 和 通货 膨胀 之 间 
关系 的 货币 数量 论 。 弗 里 德 曼 曾经 断言 该 理论 最 符合 实证 经 济 学 的 要 
求 ， 实 际 结果 却 令 人 非常 诅 形 。 根 据 该 理论 ， 理 想 情 况 下 ， 通 胀 率 与 
货币 供应 量 增长 率 具 有 一 对 一 的 对 应 关系 ;即使 考虑 现实 经 济 生活 的 
诸多 复杂 动态 因素 ， 货 币 供应 量 或 基础 货币 增长 率 也 应 该 是 预测 通货 
膨胀 的 最 佳 指标 。 


许多 人 正 是 据 此 预测 或 断言 各 国 量化 宽松 货币 政策 必然 导致 全 球 
恶性 通货 膨胀 。2008 年 金融 危机 之 后 ， 美 联储 资产 负债 从 9 000 多 亿美 
元 扩张 到 接近 3 万 亿美 元 ， 增 幅 接 近 250%。 同 期 英格兰 银行 资产 负债 
从 852 亿 美元 扩张 到 超过 4 000 亿 美元 ， 增 幅 超 过 300%。 欧洲 风行 资产 
负债 从 11 544 亿 欧元 扩张 至 26 557 亿 欧元 ， 增 幅 超 过 130%。 其 他 许多 
中 央 银 行 也 是 开 足 马力 大 印 钞票 ， 全 球 基础 货币 量 增幅 和 规模 超越 以 
往 一 切 历史 时 期 。 依 照 经 典 货币 数量 论 ， 如 此 超级 宽松 的 货币 政策 ， 
要 么 能 够 刺激 实体 经 济 尽 快 复苏 ， 让 经 济 摆脱 通货 收缩 ， 要 么 必然 导 
致 恶性 通货 膨胀 。 


事实 如 何 呢 ? 量化 宽松 货币 政策 既 没 有 像 一 些 人 乐观 预期 的 那 
样 ， 刺 激 经 济 快速 复苏 ， 也 没有 像 另外 一 些 人 悲观 预测 的 那样 ， 有 导致 


全 球 出 现 亚 性 通货 膨胀 。 这 究竟 是 为 什么 呢 ? 过 去 5 年 来 ， 二 十 国 集团 
国家 里 ， 平 均 通 胀 率 最 高 是 7%， 最 低 是 0.8 %， 怎 么 也 算 不 上 恶性 通 
货 膨 胀 。 尽 管 量 化 宽松 曾经 一 度 恶化 了 全 球 通 胀 预期 ， 并 导致 许多 新 
兴 市 场 国 家 出 现 严 重 的 输入 性 通货 膨胀 ， 然 而 ， 许 多 发 达 经 济 体 ( 美 
国 、 欧 元 区 和 日 本 ) 实际 是 通缩 。 


基础 货币 快速 扩张 没有 导致 通货 膨胀 ， 却 反而 导致 通货 收缩 。 事 
实 担 使 我 们 需要 修正 甚至 放弃 经 典 的 货币 理论 一 一 货币 数量 论 ， 从 新 
的 角度 来 改造 货币 理论 。 新 的 货币 理论 必须 着 力 前 释 几 个 基本 课题 。 


第 一 ， 经 济 体系 为 何 会 陷入 人 负利率 的 流动 性 陷阱 。 凯 恩 斯 《 通 
论 》 首 次 系统 盖 述 了 流动 性 陷阱 ， 但 他 强调 的 是 低 利 率 水 平 下 的 流动 
性 陷阱 ， 他 不 认为 名 义 利率 会 降低 到 零 以 下 ， 成 为 名 义 负利率 。 过 去 
数 年 里 ， 美 欧 日 等 发 达 经 济 体 深 隐 人 负利率 的 流动 性 陷阱 ， 确 实 是 一 个 
完全 加 新 的 现象 ， 我 们 至 今 没 有 满意 的 解释 。 名 义 负 利率 条 件 下 ， 不 
仅 稼 规 货 币 政策 失效 ， 非 常规 的 量化 宽松 货币 政策 也 失效 。 传 统货 币 
政策 和 非 传统 的 量化 宽松 政策 均 难 以 考 效 ， 这 有 是 理论 家 和 决策 者 共同 
面临 的 大 太 烦 。 


第 二 ， 名 义 负 利率 条 件 下 ， 货 币 政 策 传导 机 制 与 通常 情形 下 的 货 
币 政 策 传 导 机 制 显然 不 同 。 一 旦 经 济 量 入 名 义 负利率 的 流动 性 陷阱 ， 
货币 传导 机 制 客 竟 会 如 何 呢 ? 有 许多 理论 模型 试图 回答 此 问题 ， 不 过 
满意 的 答案 还 没有 找到 。 


有 一 点 可 以 肯定 ， 一 旦 经 济 体 系 芥 入 名 义 负 利率 的 流动 性 陷阱 ， 
中 央 银 行 所 创造 的 货币 洪水 ， 殊 无 法 流入 实体 经 济 ， 或 者 主要 流 不 到 
实体 经 济 体系 里 。 原 则 上 ， 中 央 银 行 创造 的 流动 性 或 基础 货币 ， 至 少 
可 以 流 到 四 个 池子 里 。 第 一 个 池子 是 货币 市 场 (此 处 货币 市 场 包 括 债 
券 市 场 和 外 汇市 场 ) ， 第 二 个 池子 是 股票 和 房地产 等 金融 资产 市 场 ， 
第 三 个 池子 是 银行 体系 内 部 ， 从 而 形成 银行 体系 的 超额 储备 和 过 剩 流 
动 性 ， 第 四 个 池子 才 坪 实体 经 济 体系 。 
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各 国 实施 多 轮 量化 宽松 货币 政策 之 后 ， 商 业 银行 体系 超额 储备 急 
剧 增加 ， 资 产 价格 持续 上 涨 、 资 产 通货 膨胀 日 益 严 峻 ， 债 券 市 场 持续 
火爆 ， 外 汇 交 易 与 日 俱 增 ， 衍 生 金 融 交 易 恢复 天 量 ， 股 票 指数 连 创新 
高 ， 都 说 明 新 的 货币 传导 机 制 完全 取代 了 传统 货币 政策 传导 机 制 。 


既然 央行 创造 的 货币 洪水 没有 流入 商品 服务 市 场 等 实体 经 济 ， 通 
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第 三 ， 本 书卷 二 曾经 指出 ， 我 们 需要 明确 区 分 货币 和 信用 。 货 币 

和 信用 有 本 质 区 别 。 货 币 是 任 一 时 点 上 ， 现 货 商 品 相互 交易 的 媒介 
(空间 交易 ) ; 信用 则 是 跨 期 交易 或 时 际 交 易 的 媒介 〈 跨 期 交易 ) 

决定 实体 经 济 与 虚拟 经 济 的 分 化 和 背离 ， 决 定 经 济 的 周期 波动 ， 决 定 
通货 膨胀 的 最 重要 变量 的 ， 不 古 货币 而 是 信用 。 通 货 脱 胀 是 一 个 面向 
未 来 的 预期 概念 ， 通 货 脱 胀 与 信用 总 量具 有 更 紧密 的 关系 。 货 币 数量 
论 公 式 (MV=PY) 是 一 个 时 点 概念 ， 不 是 跨 期 或 预期 概念 ， 所 以 无 法 
准确 描述 和 量度 通货 膨胀 的 过 程 。 


从 货币 总 量 轻 同 信用 总 量 


美联储 前 主席 伯 南 克 以 研究 大 下 条 驰名 学 术 界 。1995 年 他 发 表 总 
结 性 论文 《大 萧条 的 宏观 经 济 学 : 比较 研究 》， 文 章 开篇 气势 恢 
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生 了 宏观 经 济 学 ， 让 它 成 为 一 门 独 立 而 独特 的 学 间 ， 而 且 20 世 纪 30 年 
代 的 经 验 依 然 深 深 影响 着 经 济 学 者 的 学 术 信念 、 政 策 建议 和 人 研 究 策 
略 。 此 影响 客 竟 有 多 么 深远 ， 我 们 还 没有 完全 掌握 。 搬 开 实 际 运 用 价 
值 不 谈 ， 解 释 20 世 纪 30 年 代 题 获 全 世界 的 大 焉 条 ， 依 然 是 我 们 面临 的 
巨大 学 术 和 知识 挑战 ， 令 人 激动 不 已 。” 


伯 南 克 坦 承 :“ 从 任何 意义 上 ， 我 们 至 今 还 没有 实现 这 一 高 远 理 
想 。” 高 远 理想 是 意译 ， 原 文 是 “Holy Grail*， 直 译 为 “圣杯 ”。 根据 《 圣 
经 》 传 说 ， 圣 杯 是 耶稣 最 后 晚餐 所 用 之 杯 ， 引 申 为 人 们 长 期 梦 朵 以 求 
的 理想 。 


2008 年 全 球 金融 海啸 爆发 不 和， 华裔 日 籍 学 者 齐 胜 明 发 表 新 滥 ， 
PEIRE: 《 安 观 经 济 学 的 圣杯 : 日 本 经 济 大 袁 退 的 教训 》。 台 
胜 明 满怀 信心 地 宣布 :“ 日 本 经 济 大 桶 退 历 时 15 年 的 历史 经 验 和 教训 
为 我 们 提供 了 破解 大 痕 条 之 谜 的 最 终 线索 。” 事 先生 言 下 之 意 ， 是 他 已 
经 寻找 到 了 宏观 经 济 学 的 “圣杯 ”。 


宏观 经 济 学 的 “圣杯 "， 就 是 要 破解 金融 和 经 济 危 机 之 访 ， 破 解 经 
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题 : 经 济 为 什么 会 周期 性 波动 ， 为 什么 会 发 生 金 融 经 济 危机 ? 


如 果 说 我 们 已 经 找到 了 宏观 经 济 学 的 “圣杯 >?"， 那 么 圣杯 里 狠 着 起 
样 的 “内 容 * 呢 ? 伯 南 元 相信 “圣杯 ”所 闭 的 古 货 币 供 应 量 或 货币 供应 量 
的 变动 ， 奉 胜 明 则 相信 “圣杯 ”所 装 的 是 资产 负债 表 衰 退 。 
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彩 纷 三 ， 令 人 佩服 。 仔 细 分 析 起 来 ， 却 仍然 觉得 诸位 大 师 好 像 棋 差 一 
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综合 他 们 的 研究 成 果 ， 我 们 可 以 更 进一步 ， 明 确 提 出 一 个 非常 重 
要 的 结论 ， 那 惑 是 经 济 周期 波动 的 决定 性 变量 是 信用 总 量 ， 不 是 货币 
总 量 。 我 们 应 该 用 信用 总 量 取 代 货 币 尽量， 作为 分 析 和 推测 宏观 经 济 
流动 的 主要 指标 ， 作 为 货币 政策 的 主要 监控 指标 。 换 言 之 ， 信 用 总 量 
政策 应 该 成 为 重要 的 安 观 调控 政策 。 为 前 释 和 推测 经 济 周期 或 波动 或 
和 危机， 信用 总 量 是 更 好 的 指标 。 


一 个 优秀 的 经 济 理 论 或 假 襄 ， 必 须 能 够 阐释 尽 可 能 多 的 特征 事 
实 。20 世 纪 30 年 代 大 下 条 的 特征 事实 是 : 货币 供应 量 急 剧 下 降 + 通货 
收缩 + 经 济 运 退 。20 世 纪 70 年 代 “ 请 涨 ?的 特征 事实 是 : 货币 供应 量 恶 性 
膀 胀 + 通货 脱 胀 + 经 济 停 清 或 彭 退 。2008 年 金融 海啸 以 来 的 特征 事实 
E: 货币 供应 量 急 剧 扩张 + 通货 收缩 + 经 济 豪 退 或 低速 增长 。 我 们 如 何 
以 一 个 统一 的 理论 来 前 述 上 述 三 大 特征 事实 呢 ? 


阐释 20 世 纪 30 年 代 大 萧条 的 早期 理论 假说 ， 主 要 是 货币 供应 量 和 
有 效 需 求 不 足 。 前 者 以 弗 里 德 曼 和 施 瓦 深 的 《美国 货币 史 》 为 代表 ， 
后 者 以 凯恩斯 的 《通论 》 为 代表 。 但 南 克 及 其 合作 者 异军突起 ， 将 考 
察 和 分 析 大 下 条 根源 的 重心 ， 从 表面 的 货币 供应 量 转 同 金融 制度 和 信 
用 制度 的 安排 ,开始 重视 从 金融 制度 角度 探讨 货币 政策 传导 机 制 ， 重 
视 资 产 价 格 波动 对 实体 经 济 的 巨大 冲击 ， 重 视 信用 市 场 的 机 制 或 摩擦 
如 何 改变 忌 体 经 济 ， 发 现 “ 金 融 加 速 右 机 制 *。 伯 南 克 已 经 认识 到 信用 
市 场 和 信用 总 量 的 极端 重要 性 ， 他 说 : “货币 政策 应 该 更 加 全 面 地 同时 
考察 货币 总 量 和 信用 总 量 ， 这 不 仅 可 行 ， 而 且 应 该 如 此 。?” 当 然 ， 他 并 
未 明确 提出 以 信用 总 量 取 代 货 币 总 量 ， 在 实际 货币 政策 操作 上 ， 他 似 
乎 还 是 更 依赖 货币 总 量 。 


核心 是 如 何 理解 货币 总 量 、 信 用 总 量 和 衰退 与 萧条 之 间 的 关系 。 
从 经 验 事实 上 看 ， 流 动 性 陷阱 至 少 有 如 下 可 观察 到 的 现象 。 (1) 实体 
经 济 的 物价 水 平 持续 下 降 (实体 经 济 通货 收缩 ) ;，(2) 实体 经 济 售 
灌 、 衰 退 或 低速 增长 (经 济 衰退 ) ， 企 业 投资 和 居民 消费 低速 增长 或 


负增长 ， (3) 中 央 银 行 持续 下 调 基 准 利 率 ， 甚 至 将 基准 利率 下 降 到 零 
或 负利率 水 平 ， 或 者 持续 入 市 购买 债券 资产 释放 基础 货币 或 流动 性 ， 
企业 和 居民 个 人 却 毫 无 反应 或 反应 非常 微弱 (货币 政策 失效 ) ; (4) 
信用 总 量 即 信 用 需求 或 供给 低速 增长 或 负增长 。 


原则 上 可 以 有 三 种 情况 : 一 是 银行 和 金融 机 构 仍 然 愿意 发 放贷 球 
和 提供 融资 ， 然 而 ， 企 业 和 居民 个 人 的 信 贫 或 融资 需求 却 非常 疲弱 
(信用 供给 稳定 或 强劲 ， 需 求 疲弱 ) ; 二 是 银行 和 金融 机 构 不 愿意 或 
没有 能 力 发 放贷 于 或 提供 融资 ， 与 此 同时 ， 企 业 和 居民 个 人 的 信贷 需 
求 也 非常 疲弱 (信用 供给 和 需求 丝 疲 弱 ) ; 三 是 企业 和 个 人 信贷 需求 
稳定 或 强劲 ， 然 而 银行 和 金融 机 构 却 不 愿意 或 没有 能 力 提供 信贷 ( 信 
用 需求 稳定 或 强劲 ， 信 用 供给 疲弱 ) 。 


我 们 可 以 从 理论 逻辑 和 行为 决策 两 个 角度 来 看 。 从 理论 逻辑 角度 
看 ， 依 照 货币 供需 等 式 货币 供给 (M/P) = 货币 需求 L (Y,i) ， 流 动 
性 陷阱 的 基本 定义 是 : 货币 需求 L=co (无 穷 大 ) 。 当 货币 需求 无 限 弹 
性 或 无 穷 大 时 ， 无 论 货币 供应 量 多 么 大 或 如 何 增长 ， 价 格 水 平 都 可 能 
不 变 或 者 持续 下 降 ， 经 济 陷 入 通货 收缩 。 此 时 ， 经 济 增 速 Y) 和 名 
义 利率 (i) 篆 可 能 持续 下 降 。 


理论 逻辑 定义 的 问题 是 ， 我 们 无 法 判断 经 济 体系 陷入 流动 性 陷阱 
时 ， 各 个 经 济 主体 的 行为 动机 和 方式 究竟 如 何 ， 也 无 法 判断 究竟 是 货 
币 供给 《或 货币 政策 传导 机 制 ) 出 了 问题 ， 还 是 货币 需求 出 了 问题 ， 
如 宁 说 货币 需求 无 限 大 或 无 限 弹性 ， 为 什么 会 出 现 这 样 的 情形 呢 ? 


从 经 济 主体 的 行为 层面 考察 流动 性 陷阱 的 定义 ， 我 们 可 以 将 经 济 
主体 区 分 为 借款 人 、 贷 球 人 和 中 央 银 行 。 现 代 中 央 银 行 的 基本 特征 
古 ， 它 能 够 目 由 收缩 或 扩张 货币 供应 量 ， 不 需要 考虑 僵 利 或 亏损 。 当 
经 济 体系 陷入 沈 动 性 陷阱 时 ， 中 央 银 行 至 少 暂 时 处 于 “无 能 ”状态 ， 或 
者 说 中 央 银 行 的 货币 政策 暂时 失效 。 所 以 我 们 考察 的 重心 应 该 是 贷款 
人 和 借款 人 的 行为 动机 和 决策 机 理 。 此 处 所 说 的 借款 人 包括 所 有 对 信 


贷 有 现实 需求 或 潜在 需求 的 个 人 和 企业 ， 贷 款 人 则 指 一 切 可 以 创造 信 
用 或 有 能 力 创造 信贷 的 银行 和 金融 机 构 。 


据 此 我 们 可 以 将 流动 性 陷阱 区 分 为 "借款 人 流动 性 陷阱 ”`“ 贷 款 人 
流动 性 陷阱 ?和 "借贷 双方 的 流动 性 陷阱 >。" 借 款 人 流动 性 陷阱 ?是 指 无 
论 贷款 人 多 么 愿意 提供 信贷 ， 贷 款 人 持续 降低 贷款 利 电 和 其 他 条 件 ， 
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法 或 不 愿意 供应 信贷 。“ 借 贷 双方 的 流动 性 陷阱 ” 则 是 指 信贷 供给 和 信 
贷 需 求 部 非常 萎靡 。 


上 述 分 类 似乎 显得 非常 枯燥 乏味 或 者 了 无 新意 。 但 是 ， 为 了 深入 
理解 和 分 析 流 动 性 陷阱 育 后 的 机 制 ， 并 找到 帮助 经 济 体系 摆脱 流动 性 
陷阱 的 办 法 ， 我 们 却 不 得 不 分 别 详尽 地 去 分 析 不 同类 型 的 流动 性 陷阱 
条 件 下 ， 各 个 市 场 主体 的 心理 预期 和 行为 机 制 。 更 加 重要 的 是 ，20 世 
纪 人 类 经 济 体系 曾经 发 生 过 的 大 剖 条 、 大 彭 退 和 流动 性 陷阱 案例 ， 确 
实 属于 不 同 的 情形 。 


根据 伯 南 克 等 人 的 深入 分 析 ，20 世 纪 30 年 代 大 萧条 的 核心 原因 ， 
一 是 深 受 金本位 制 的 约束 ( 艾 肯 格 林 称 为 “黄金 机 锁 "( 汪 ) ， 各 国 中 央 
银行 无 法 扩张 货币 供应 量 ， 二 是 危机 初期 ， 美 国 和 欧洲 各 国 任 由 大 量 
银行 倒闭 ， 公 众 对 银行 金融 体系 失去 信心 ， 银 行 和 金融 机 构 挤 竞 成 
M, AGER 。 为 求 自 保 ， 所 有 银行 和 金融 机 构 不 仅 无 力 创造 新 的 信 
贷 ， 而 且 千 方 百 计 收回 贷款 ， 千 方 百 计 保留 或 增加 现金 储备 ， 以 避免 
陷入 破产 倒闭 的 危机 。 


弗 里 德 曼 和 施 瓦 次 的 《类 国货 币 史 》 与 伯 南 殉 的 结论 异曲同工 。 
二 师 以 详尽 数据 表明 ，20 世 纪 30 年 代 大 肃 条 时 期 ， 万 其 是 30 年 代 初 
H, 美国 银 行 体系 的 储备 与 贷款 资产 的 比例 、 公 共 手 持 现 金 与 存款 的 
比例 宵 大 幅度 上 升 ， 显 示 出 银行 金融 体系 无 力 或 根本 不 愿意 创造 信 


贷 。 即 使 到 了 30 年 代 中 后 期 ， 即 使 许多 国家 已 经 放弃 了 金本位 制 ， 中 
央 银 行 开 始 扩张 货币 供应 量 ， 银 行 金融 体系 的 放贷 意愿 仍然 非常 微 
弱 。 如 果 我 们 将 这 类 情形 也 称 为 流动 性 陷阱 ， 它 应 该 属于 “贷款 人 流动 
性 陷阱 >”。 当然 ， 我 们 完全 可 以 不 把 这 种 情形 归 类 到 流动 性 陷阱 。 


然而 ，20 世 纪 90 年 代 之 后 日 本 经 济 “ 失 去 的 20 年 ? 则 完全 是 不 同 的 
情形 。 根 据 带 胜 明 的 详尽 分 析 ， 日 本 20 世 纪 90 年 代 泡 沫 经 济 朋 演 之 
后 ， 银 行 和 金融 机 构 并 没有 如 外 界 所 想象 的 那样 ， 饱 受 债务 的 沉重 压 
力 ， 没 有 意愿 创造 信贷 。 相 反 ， 银 行 金融 机 构 的 放贷 意愿 一 直 相 当 稳 
定 或 强劲 。 日 本 “失去 的 20 年 ”的 秘密 不 古 银 行 和 金融 机 构 没 有 能 力 或 
没有 意愿 放贷 ， 而 是 企业 和 家 庭 个 人 深 陷 “资产 负债 表 豪 退 ”， 完 全 没 
有 意愿 和 能 力 需 求 新 的 信贷 。 


换言之 ， 日 本 “失去 的 20 年 ?的 秘密 是 日 本 企业 的 行为 从 “利润 最 大 
化 ” 转 同 了 "负债 最 小 化 ”。 泡 沫 经 济 朋 省 之 后 ， 之 前 素 积 天 文 数 字 债 务 
的 企业 被 迫 彻底 改变 行为 模式 。 主 流 经 济 学 的 “利润 最 大 化 ”模型 完全 
不 适应 日 本 经 济 。 澡 胜 明 提 出 “债务 最 小 化 ”的 分 析 模 式 ， 非 党 具有 局 
发 性 。 他 的 数据 给 “债务 最 小 化 ?假设 以 强 有 力 文 持 。 依 照 他 的 分 析 ， 
日 本 经 济 “ 失 去 的 20 年 ”属于 典型 的 “借款 人 流动 性 陷阱 ”。 


那么 ，2008 年 之 后 ， 主 要 发 达 国 家 的 经 济 情况 究 苋 是 起 么 回 事 
呢 ? 综合 分 析 过 去 6 年 来 的 情况 ， 似 乎 2008 年 金融 危机 之 后 的 情形 局 
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字 般 的 超额 储备 ， 辟 如 美国 银行 体系 2008 年 之 前 的 超额 储备 不 足 2 亿美 
元 ， 如 今 已 经 远近 2 万 亿美 元 ， 欧 元 区 、 英 国 和 日 本 银行 金融 体系 也 出 
现 超额 储备 剧 增 的 情形 。 其 次 是 企业 和 和 家庭 个 人 的 信贷 需求 始终 疲弱 
不 振 。 美 联储 之 所 以 不 遗 余力 地 实施 所 请 “扭曲 操作 ”， 核 心目 的 整 是 
为 了 大 幅度 降低 长 期 利率 ， 以 刺激 居民 家 庭 和 个 人 的 长 期 信贷 需求 。 


如 何 创造 推动 实体 经 济 增 长 的 信用 


货币 理论 新 思维 的 关键 是 区 分 信用 与 货币 。 


第 一 ， 货 币 是 一 个 时 点 概念 ， 信 用 是 一 个 时 际 或 路 期 概念 ， 是 一 
个 面向 未 来 的 概念 ， 是 一 个 预期 概念 。 第 二 ， 货 币 是 交易 融通 媒介 ， 
核心 用 途 是 降低 交易 费用 ; 信用 是 风险 分 散 工 具 ， 核 心 用 途 是 分 散 系 
统 风险 。 第 三 ， 货 币 创 造 机 制 与 信用 创造 机 制 有 本 质 区 别 。 原 则 上 ， 
大 无 中 央 银 行 和 存款 类 金融 机 构 (商业 银行 体系 ) ， 货 币 创 造 和 货 
乘 数 将 基本 消失 ， 然 而 信用 创造 和 信用 乘 数 则 不 依赖 中 央 银 行 和 存款 
类 金融 机 构 (商业 银行 体系 ) 。 第 四 ， 从 人 类 货币 信用 的 长 期 历史 演 
变 趋势 来 看 ， 我 们 可 以 做 出 一 个 推测 : 货币 可 消失 ， 信 用 将 永存 。 


根据 对 信用 和 货币 做 出 的 基本 区 分 ， 上 一 节 里 我 们 提出 一 个 基本 
想法 : 经 济 周期 波动 的 决定 性 变量 是 信用 总 量 ， 不 是 货币 总 量 。 我 们 
应 该 用 信用 总 量 取代 货币 总 量 ， 作 为 分 析 和 推测 安 观 经 济 波动 的 主要 
指标 ， 作 为 货币 政策 的 主要 监控 指标 。 换 言 之 ， 信 用 总 量 政策 应 该 成 
为 重要 的 宏观 调控 政策 。 为 阐释 和 推测 经 济 周 期 波动 或 经 济 危 机 ， 信 
用 总 量 是 更 好 的 指标 。 


这 个 论点 其 实 也 算 不 上 原创 。 历 史上 许多 学 者 都 高 度 重 视 信 用 创 
造 机 制 ， 试 图 以 信用 总 量 来 推测 安 观 经 济 波 动 。 然 而 ， 论 点 虽然 一 
样 ， 理 由 各 不 相同 ， 大 家 对 信用 创造 机 制 的 认识 可 能 大 相 径 庭 。 天 下 
殊 途 而 同 归 ， 一 致 而 百 虑 ， 科 学 辩论 的 本 质 大 体 如 此 。 


反对 以 信用 总 量 推测 安 观 经 济 波 动 者 也 很 多 ， 著 名 者 非 伯 南 克 更 
属 。 说 起 来 颇 为 奇怪 ， 伯 南 克 钙 当代 深入 探讨 信用 创造 和 传导 机 制 的 
领袖 人 物 ， 他 宣称 目 己 重新 唤醒 了 费 雪 的 货币 理论 主题 ， 为 此 捧 感 目 
穴 ， 为 什么 却 反对 以 信用 总 量 来 推测 宏观 经 济 波动 呢 ? 反对 以 信用 总 
量 奉 代 货 币 总 量 ， 作 为 中 央 银 行货 币 政策 的 指南 呢 ? 


首先 ， 伯 南 克 不 遗 余力 地 批评 20 世 纪 70 年 代 之 后 的 主流 宏观 经 济 
思想 ， 也 就 是 以 理性 预期 学 派 为 代表 的 “完美 金融 市 场 模型 *? 和 以 莫 迪 
利 亚 尼 - 米 勒 定理 为 代表 的 “金融 市 场 结构 无 天 论 *。 他 指出 :“ 宏 观 经 
济 分 析 其 实 很 早 之 前 就 有 男 外 一 套 思 路 或 模型 ， 起 自费 雪 和 凯恩斯 。 
为 了 解释 经 济 周期 动态 过 程 的 扩展 和 持续 ， 费 雪 - 凯 恩 斯 模型 将 信用 市 
场 变 动 置 于 中 心地 位 。 根 据 费 雪 - 凯 恩 斯 模型 ， 信 用 市 场 条 件 亚 化 ， 尽 
如 资 不 抵债 和 破产 企业 急剧 增加 ， 真 实 债务 负担 加 重 ， 资 产 价 格 朋 
盘 ， 银 行 体系 危机 ， 并 不 仅仅 是 实体 经 济 活动 下 滑 的 简单 被 动 瓜 映 ， 
它们 本 和 喘 就 是 导致 经 济 腾 退 和 请 条 的 主要 力量 。 半 个 世纪 之 后 ， 伯 南 
区 重新 唤醒 费 雪 的 主题 。” 


以 费 雪 -凯恩斯 的 思想 为 逻辑 起 点 ， 以 20 世 纪 30 年 代 大 请 条 为 实证 
基础 ， 伯 南 克 发 展 出 目 己 的 信用 机 制 理论 。 它 主要 由 两 个 渠道 构成 : 
第 一 ， 企 业 资 产 负债 表 渠道 ， 第 二 ， 银 行 借贷 渠道 。 资 产 负 债 表 渠道 
征 基于 显而易见 的 事实 ， 企 业 面临 的 外 部 融资 额 外 成 本 取决 于 企业 的 
财务 状况 。 特 别 是 ， 企 业 净 资产 越 大 ， 其 外 部 融资 额外 成 本 整 越 低 。 
银行 借贷 渠道 亦 伏 ， 货 币 政策 改变 金融 中 介 机 构 的 信贷 供给 总 量 ， 尤 
其 是 商 业 银行 贷款 供给 总 量 ， 从 而 改变 企业 的 外 部 融资 额外 成 本 。 


与 费 雪 和 凯恩斯 等 前 辜 相 比 ， 伯 南 克 的 信用 机 制 理论 有 两 个 重要 
创新 : 第 一 ， 他 的 货币 政策 传导 机 制 十 基于 明确 的 成 本 理念 。“ 只 要 存 
在 市 场 摩擦， 诸如 信息 不 对 称 、 不 完全 或 合约 执行 成 本 高 兄 ， 我 们 束 
会 观 罕 到 外 部 融资 成 本 与 内 部 资金 的 机 会 成 本 之 则 出 现 一 个 差额 ， 我 
们 称 之 为 外 部 融资 的 额外 成 本 ( 壁 如 发 行 债券 ， 此 债券 的 抵押 或 担保 
无 法 消除 一 切 相 关 风 险 ) 。” 外 部 融资 额外 成 本 是 伯 南 克 首 创 的 一 个 成 
本 理念 ， 是 其 货币 理论 中 最 重要 的 概念 。 第 二 ， 为 量度 外 部 融资 额 外 
成 本 ， 目 然 殉 要 详尽 考察 经 济 决策 着 面 癌 未 来 的 决策 行为 ， 包 括 个 
人 、 家 性 和 企业 。 显 然 ， 金 融 制 度 或 货币 制度 的 安排 ,是 外 部 融资 额 
外 成 本 的 决定 力量 。 因 此 ， 伯 南 克 的 货币 政策 传导 机 制 最 终归 结 于 对 
金融 、 货 币制 度 的 考察 。 


与 外 部 融资 额外 成 本 相关 ， 还 有 一 个 衡量 信用 市 场 摩擦 的 成 本 理 
念 ， 但 南 克 称 之 为 “真实 信用 融通 成 本 。 该 成 本 的 定义 是 :“ 银 行将 资 
金 从 最 终 储 著者 或 贷款 者 手 上 融通 到 好 的 借款 者 于 上 所 需要 付出 的 成 
本 。 它 包括 识别 、 监 督 、 会 计 或 审计 成 本 ， 以 及 预期 坏 的 借款 者 所 造 
成 的 损失 。” 介 南 殉 用 一 个 珍 代 指标 来 量度 真实 信用 融通 成 本 ， 那 殉 
古 “ 信 用 等 级 为 Baa 的 公司 债券 收益 率 与 美国 国债 收益 率 的 差额 >。 


既然 伯 南 克 如 此 高 度 重 视 信 用 传导 机 制 和 信用 市 场 的 各 种 摩 氛 和 
言 思 不 对 称 ， 为 什么 他 却 反 对 用 信用 总 量 来 推测 安 观 经 济 波 动 ， 反 对 
将 信用 总 量 作为 货币 政策 的 监控 指标 呢 ? 


他 的 理由 有 三 。 第 一 ， 他 认为 信用 总 量 不 是 影响 经 济 活动 的 独立 
变量 。“ 除 了 极 少数 情形 之 外 ， 信 用 和 总 量 本 身 不 是 左右 经 济 活 动 的 原始 
推动 力量 。 相 反 ， 信 用 条 件 则 是 经 济 体系 的 内 生变 量 ， 它 决定 货币 政 
策 改变 之 后 ， 整 体 经 济 如 何 随 之 动态 变化 。 因此， 货币 政策 传导 的 信 
用 渠道 理论 ， 并 没有 阐明 信用 总 量 推测 经 济 活动 的 相对 能 力 。” 第 二 ， 
他 认为 信用 总 量 往往 与 经 济 周期 反方 癌变 动 。“ 与 货币 总 量 一 样 ， 信 用 
总 量 也 是 由 供给 和 需求 共同 决定 的 。 尤 其 是 ， 货 币 需求 跟随 经 济 周期 
同方 向 变化 ， 而 信用 需求 很 大 程度 上 跟随 经 济 周期 反方 向 变化 ， 因 为 
家 寿 或 企业 希望 抹 平 或 缓解 经 济 周期 对 文 出 或 生产 的 影响 。” 第 三 ， 伯 
南 殉 认为， 信用 传导 机 制 虽 然 非常 重要 ， 却 仍然 只 是 货币 政策 传导 机 
制 的 补充 。“ 不 古 说 信用 渠道 多 么 特别 ， 完 全 孤立 于 传统 的 货币 政策 传 
导 机 制 ， 相 反 ， 信 用 渠道 机 制 并 非 完 全 独立 的 传导 机 制 ， 而 是 一 个 被 
放大 、 被 扩展 的 货币 政策 传导 机 制 。” 


我 对 伯 南 克 的 上 述 三 点 反对 意见 不 敢 肌 同 。 多 年 来 ， 通 过 阅读 理 
论 和 历史 文献 ， 我 逐渐 形成 与 伯 南 克 恰 好 相反 的 三 点 想法 。 

首先 ， 信 用 总 量 和 货币 总 量 都 是 经 济 体系 内 生变 量 ， 说 货币 总 量 
征 独 立 变量 ， 信 用 总 量 生 非 独 立 变量 ， 难 以 成 立 。 我 们 需要 从 一 个 新 


的 角度 来 检验 货币 总 量 、 信 用 总 量 与 宏观 经 济 波 动 的 和 关系， 看 看 哪个 
变量 是 前 释 和 推测 经 济 波动 的 较 佳 指标 。 


其 次 ， 信 用 总 量 不 是 与 经 济 周期 反方 向 变动 ， 而 是 同方 向 变动 。 
1929 年 之 后 “世界 大 萧条 ”，20 世 纪 90 年 代 之 后 “日 本 大 衰退 *，2008 年 
之 后 “全 球 大 衰退 期间， 信用 需求 、 信 用 供给 、 信 用 总 量 都 急剧 下 


pÆ o 


最 后 ， 信 用 创造 机 制 绝 非 货币 传导 机 制 的 补充 或 “ 附 良 ”， 相 反 ， 
信用 创造 机 制定 一 个 独立 机 制 ， 重 要 性 远 超 货币 传导 机 制 。 货 币 政策 
传导 机 制 主 要 是 利率 机 制 ， 信 用 创造 机 制 则 远 超 利率 机 制 ， 范 围 和 娄 
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第 六 章 
反思 经 济 学 的 哲学 基础 和 道德 基础 


全 球 金 融 危 机 和 经 济 危 机 不 仅 深 刻 改 变 了 全 球 经 济 、 金 融和 作 
格局 ， 而 且 正 在 深刻 改变 人 类 的 经 济 思 想 ， 经 济 学 乃至 全 部 社会 科学 
正在 栈 本 革命 性 的 变化 。 我 们 需要 反思 和 重建 经 济 学 的 哲学 基础 和 道 
德 基础 。 


经 济 危 机 和 经 济 学 的 危机 


每 一 次 金融 危机 和 经 济 危 机 都 刺激 人 们 重新 审查 自己 的 世界 观 和 
方法 论 ， 经 济 学 者 尤其 如 此 。 经 济 学 者 声称 可 以 解释 和 推测 经 济 体系 
的 运行 规律 ， 可 以 设计 让 经 济 持 续 稳 定 快速 增长 的 大 政 方针 ， 可 以 规 
划 人 人 共享 福利 和 符 福 的 宏伟 监 图 ， 可 以 制定 摆脱 金融 危机 和 经 济 危 
机 的 财政 政策 和 货币 政策 ， 甚 至 可 以 帮助 人 类 实现 长 期 党 采 和 持久 和 


曾几何时 ， 经 济 学 者 似乎 无 所 不 能 。 他 们 到 处 宣扬 目 己 的 世界 观 
和 方法 论 ， 认 为 那 症 放 之 四 海 而 宵 准 的 普 裔 真理 。 他 们 虔诚 地 传播 市 
场 原 教 旨 主义 的 新 人 类 福音 ， 认 为 那 是 全 人 类 唯一 的 出 路 。 他 们 用 目 
己 独特 却 偏 执 的 世界 观 和 方法 论 去 诠释 人 类 历史 ， 他 们 创造 出 许多 令 
外 行人 匪夷所思 的 名 词 和 术语 ， 宣 告 那 是 人 类 的 普 志 真理 和 普 世 价 
值 。 


然而 当 金 融 体 系 又 然 朋 并 ， 经 济 体 系 陷入 危机 ， 经 济 增长 急剧 放 
缓和 襄 退 ， 失 业 人 口 迅 速 岗 升 ， 社 会 矛盾 不 断 恶 化 时 ， 经 济 学 者 却 突 


然 变 得 那么 束手无策 ， 黔 驴 技 穷 。 他 们 对 眼前 发 生 的 一 切 茫 然 不 知 所 
措 ， 饶 不 择 路 地 试图 为 目 己 找 到 逃避 的 借口 。 经 济 金融 体系 的 突然 变 
化 ， 主 貌似 高 深 的 经 济 学 理论 变 得 蕊 雇 绝 伦 ， 让 经 济 学 者 无 地 目 容 。 
尽管 他 们 依然 到 世界 各 地 高 谈 阔 论 ， 内 心 深 处 却 充满 不 安 、 知 愧 、 内 
次 、 耻 辱 甚 至 芍 惧 。 他 们 生 介 一 个 贩 夫 走 革 站 起 来 ， 高 声 责 加 他 们 的 
理论 是 空中 楼 阁 ， 是 自 欺 期 人， 是 胡说 八道 。 他 们 生怕 一 个 草根 企业 
家 站 出 来 ， 随 便 举 出 一 些 日 党 生活 的 铁 的 事实 ， 将 他 们 那些 故 弄 冬 虚 
的 名 词 术 语 打出 原形 。 他 们 甚至 害怕 那 敢 于 说 出 “ 旦 带 没 罕 衣服 ”的 小 
孩子 ， 直 指 那 似乎 无 所 不 能 的 经 济 学 理论 ， 其 实 什 么 也 解释 不 了 ， 什 
么 也 预测 不 了 ， 唯 一 的 作用 可 能 束 是 混 清 视听 。 


看 起 来 如 此 充 诞 和 怪异 的 一 幅 景 象 ， 绝 非 是 危 言 答 听 。 经 济 学 者 
历来 不 乏 “ 人 贯 有 目 知之 明 ” 的 质 人 雅士 。 后 在 20 世 纪 40 年 代 ， 芝 加 哥 
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建议 取缔 经 济 学 这 门 学 科 ， 理 由 是 经 济 学 本 吴 宣 无 用 处 ， 却 无 端 增加 
人 们 思想 的 混淆 。 夺 特 认 为 经 济 学 既 不 能 加 深 我 们 对 人 类 生存 环境 的 
理解 ， 更 不 能 为 社会 秩序 提供 任何 新 的 理论 基础 。 人 类 社会 秩序 的 唯 
一 基础 是 宗教 和 道德 。 既 然 刺 大 于 利 ， 干 脆 取 缔 为 妙 。 系 特 的 名 言 
Æ: “经 济 学 家 真正 明日 的 ， 普 通 人 也 完全 明日 ， 普 通 人 不 能 明日 的 ， 
经 济 学 家 也 不 明日 。"” 同 属 之 加 哥 学 派 的 诡 交 得主、 新制 度 经 济 学 的 一 
代 宗 师 科斯 教授 曾经 专门 善文 ， 说 全 世界 经 济 学 者 对 人 类 财主 的 页 
献 ， 绝 对 抵 不 上 他 们 所 赚 取 的 收入 ， 大 多 数 经 济 学 者 应 该 引咎 酬 职 ， 
以 谢 国 民 。2008 年 的 诺 次 得 主 、《 纽 约 时 报 》 大 名 鼎鼎 的 专栏 作家 元 
鲁 格 受 教授 ，2009 年 6 月 到 伦敦 政治 经 济 学 院 参 加 “ 罗 宾 斯 纪念 讲座 ”， 
他 说 过 去 30 年 的 宏观 经 济 学 ， 说 得 好 听 一 点 儿 ， 有 十 百 无 一 用 ， 说 得 不 
好 听 一 点 儿 ， 则 是 贻 害 无 穷 。 

到 底 是 怎么 回 事 ? 即使 没有 公开 承认 ， 全 世界 人 负责 任 的 经 济 学 者 


其 实 都 在 深刻 反思 目 己 的 职业 和 学 问 。 我 们 确实 需要 新 的 世界 观 和 方 
法 论 。 或 许 我 们 暂时 或 很 长 时 间 都 无 法 找寻 到 令 人 满意 的 新 世界 观 和 


方法 论 ， 但 我 们 却 不 能 坐 以 待 绝 ， 更 不 能 故 步 目 封 ， 我 们 必须 以 谦卑 
的 态度 ， 重 新 审视 经 济 学 的 哲学 基础 和 分 析 逻 辑 ;， 我们 必须 放弃 所 谓 
经 济 学 帝国 主义 的 傲慢 心理 ， 高 度 重视 其 他 学 科 特 别 是 哲学 、 历 史学 
和 目 然 科 学 所 揭示 的 许多 重要 真理 ; 我 们 必须 以 建设 性 的 批判 精神 ， 
去 检讨 过 去 200 多 年 来 经 济 学 的 发 展 ， 吸 取 精 华 ， 别 除 粳 粕 ， 我 们 必须 
脚踏实地 ， 让 经 济 学 回归 真实 世界 ， 回 到 人 间 百 态 ， 关 注 人 间 疾 苔 ; 
我 们 必须 正视 目 喘 的 无 知 咎 印 ， 明 日 我 们 对 几乎 所 有 重要 的 人 类 经 
济 现 象 其 实 还 知之 极 少 ， 甚 至 连 发 生 了 什么 事情 都 还 绽 在 辟 里 。 


让 经 济 学 陷入 如 此 尴 罚 境地 的 基本 原因 ， 古 现代 经 济 学 的 世界 观 
和 方法 论 。 这 种 世界 观 和 方法 论 曾 经 让 经 济 学 取得 如 此 辉 焊 的 成 整 ， 
以 至 于 许多 经 济 学 者 坚信 那 古 我 们 理解 人 类 经 济 体系 唯一 正确 的 路 
线 。 经 济 学 盗 焊 成 就 的 主要 标志 之 一 ， 是 1969 年 诺 贝 尔 经 济 学 奖 的 设 
立 ， 它 宜 称 经 济 学 已 经 获得 与 物理 学 同样 “尊贵 ”的 “人 硬 ” 科 学 地 位 。 然 
而 ,恰恰 钙 让 经 济 学 曾经 如 此 成 功 和 辉 焊 的 世界 观 和 方法 论 ， 却 不 断 
地 将 经 济 学 引入 死胡同 。 要 想 为 这 | 学 问 开 民 新 空间 ， 我 们 避 ® 必 须 深 
入 检讨 西方 主流 经 济 学 的 哲学 基础 和 分 析 逻 辑 。 


经 济 学 的 哲学 基础 


现代 经 济 学 起 源 于 18 世 纪 的 欧洲 ， 以 英国 、 德 国 、 法 国 和 意大利 
为 主要 发 源 地 ， 经 过 200 多 年 的 发 展 和 演变 ， 逐 渐 成 为 一 种 居于 文 配 地 
位 的 全 球 性 思维 模式 。 追 根 溯源 ， 西 方 经 济 学 是 西方 整体 思想 的 一 个 
组 成 部 分 ， 是 西方 冰 学 思维 数 千年 演变 和 进化 的 产物 。 经 济 学 的 世界 
观 和 方法 论 直接 来 源 于 西方 科学 的 世界 观 和 方法 论 。 

西方 科学 的 世界 观 和 方法 论 ， 或 者 一 般 而 言 的 西方 哲学 思想 ， 有 


一 种 特别 的 精神 。 哲 学 家 能 十 力 说 : “西洋 形而上学 以 宇宙 实体 当 作 外 
界 的 物事 而 推 穷 之 。 西 洋 哲 学 的 方法 是 析 物 的 方法 ， 所 谓 一 元 、 二 


元 、 多 元 等 论 ， 则 是 数量 的 分 析 ， 唯 心 唯物 与 非 心 非 物 等 论 ， 则 是 性 
质 的 分 析 。 此 外 析 求 其 关系 则 犹大 机 械 论 等 等 。 要 之 ， 都 把 真理 当 作 
外 弄 存 在 的 物事 ， 和 质 着 目 己 的 知识 去 推 求 它 ， 所 以 把 真理 看 作 有 数 
量 、 性 质 、 关 系 等 等 可 析 。? 分 析 的 方法 或 析 物 的 方法 ， 实 在 是 西洋 整 
个 哲学 思想 和 科学 思想 最 基本 的 特征 ， 也 是 其 最 殊 胜 之 处 。 西 方 许多 
著名 科学 家 将 西洋 科学 方法 总 称 为 “ 约 化 论 ” (reductionism) 。 约 化 论 
让 西 详 科 学 取得 令 人 叹为观止 的 伟大 成 承 ， 绝 不 可 轻视 ， 更 不 可 忽 
视 。 西 方 经 济 学 实在 是 西洋 整体 哲学 思想 的 文 流 ， 其 哲学 基础 和 分 析 
逻辑 也 十 秉承 约 化 论 的 基本 意 强 。 


概 言 之 ， 主 流 西方 经 济 学 的 世界 观 和 方法 论 由 五 个 方面 构成 : 人 
类 行为 的 目 私 决定 论 、 经 济 体系 的 机 械 决 定论 、 人 类 发 展 的 西方 中 心 
论 、 人 类 认识 的 实证 方法 论 、 政 策 哲 学 的 目 由 竞争 论 。 从 暂 学 角度 来 
审视 ， 上 述 五 论 束 是 西方 主流 经 济 学 的 本 体 论 、 宇 窗 论 、 知 识 论 和 人 
生 论 。200 多 年 来 ， 经 济 学 演变 繁复 ,流派 纷呈 ， 恰 如 滔滔 江河 ， 叉 如 
AIBA, HHA. wire Luke ° 


经 济 科学 背后 的 本 体 论 、 宇 宙 论 、 知 识 论 和 人 生 论 ， 直 接 源 于 西 
方 科学 的 世界 观 和 方法 论 。17 世 纪 欧 洲 兴 起 的 科学 大 背 ， 彻 的 改变 了 
西方 世界 的 思维 模式 ， 改 变 了 人 类 历史 的 演进 方向 。 科 学 和 技术 的 兴 
旺 发 达 ， 不 仅 让 欧洲 拥有 了 征服 物质 世界 的 绝对 优势 ， 而 且 让 欧洲 拥 
有 了 征服 精神 世界 的 巨大 优势 。 那 些 惊世骇俗 的 科学 发 现 和 发 明 创 
造 ， 让 全 人 类 到 为 观 止 。 欧 洲 人 特价 科学 技术 的 神奇 魔力 ， 成 功 征服 
全 世界 。 世 界 观 和 方法 论 的 胜利 或 许 更 加 彻底 。 西 方 岂 起 的 科学 世界 
观 和 方法 论 以 扶 枯 拉 朽 、 雷 霆 万 钧 之 势 ， 迅 猛 席 着 全 人 类 。 一 切 社会 
科学 和 精神 学 问 ， 包 括 宗 教 、 折 学、 历史、 法 律 、 伦 理 、 心 理学 、 社 
会 学 、 经 济 学 和 所 有 一 切 学 问 ， 无 不 深 受 科学 方法 论 的 影响 。 科 学 思 
维 对 经 济 学 哲学 基础 的 影响 尤其 深远 和 全 面 。 知 要 检讨 主流 西方 经 济 
学 的 成 功 和 失败 、 优 势 和 劣势 ， 大 要 为 经 济 学 的 末 来 开 习 新 的 方 同 ， 


我 们 首先 需要 总 结 西 方 的 科学 世界 观 和 方法 论 ， 才 能 理解 科学 世界 观 
和 方法 论 如 何 决定 了 经 济 学 的 基本 性 格 。 


西方 科学 世界 观 的 核心 就 是 决定 论 、 机 械 论 或 命定 论 ， 此 为 西方 
学 术 界 的 共识 。1979 年 ， 诺 贝尔 化 学 奖 得 主 、 非 平衡 热力 学 开拓 者 普 
里 戈 金 和 助手 斯 唐 热 出 版 名 著 《 从 混沌 到 有 序 ， 人 与 自然 的 新 对 
话 》， 吹 响 了 重新 塑造 科学 世界 观 和 方法 论 的 亮 号 角 。 该 书 开篇 就 
说 : “我 们 对 自然 的 看 法 正经 历 一 个 根本 性 的 转变 ， 即 转向 多 重 性 、 暂 
时 性 和 复杂 性 。 长 期 以 来 ， 西 方 科 学 被 一 种 机 械 论 的 世界 观 统治 着 ， 
按照 这 种 观点 ， 世 界 就 像 是 一 个 庞大 的 自动 机 。> 滞 


《第 三 次 浪潮 》 的 作者 托 夫 勒 为 《从 混沌 到 有 序 》 撰 写 长 篇 序 
， 很 好 地 描述 了 西方 科学 的 世界 观 和 方法 论 : “西方 科学 占 统治 地 位 
的 世界 观 或 所 谓 方法 论 ， 源 自 17 世 纪 和 18 世 纪 的 经 典 科学 或 牛顿 体 
系 。 它 们 描绘 出 这 样 一 个 世界 ， 其 中 每 个 事件 都 由 初始 条 件 决定 ， 这 
些 初始 条 件 至 少 在 原则 上 是 可 以 精确 给 出 的 。 在 这 样 的 世界 中 偶然 性 
不 起 任何 作用 ， 在 这 样 的 世界 中 所 有 的 细部 聚 到 一 起 ， 就 像 在 宇宙 机 
器 中 的 齿轮 一 样 。 这 种 世界 观 把 拉 普 拉 斯 引 向 了 他 那 著名 的 主张 ， 只 
要 给 出 充分 的 事实 ， 我 们 不 仅 能 够 预言 未 来 ， 甚 至 可 以 追溯 过 去 。 而 
且 这 个 简单 、 均 匀 、 机 械 式 的 宇宙 不 仅 塑 造 了 科学 的 发 展 ， 它 还 旁 及 
其 他 许多 领域 。 它 影响 了 美国 宪法 的 缔造 者 ， 使 他 们 创造 了 一 个 统治 
用 的 机 器 ， 它 的 控制 器 和 平衡 轮 像 钟表 的 零件 那样 滴答 摆动 。 当 梅 特 
涅 为 创造 欧洲 势力 均衡 体系 而 驰 台 的 时 候 ， 他 的 行李 袋 中 带 着 一 部 拉 
RE 


决定 论 的 世界 观 和 方法 论 孕 育 出 许多 基本 信念 我们 将 会 看 到 ， 
经 济 学 和 几乎 所 有 社会 科学 命题 ， 缘 头目 这 些 基本 信念 。 


第 一 个 基本 信念 : 决定 天 地 万 物 或 宇宙 演变 的 是 目 然 定律 ， 目 然 
定律 具有 普 适 性 和 永恒 性 。 西 方 科学 的 伟大 更 基 者 们 始终 强调 目 然 定 
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准 的 普 裔 图 式 和 普遍 真理 。 


对 普 适 和 永恒 目 然 定 律 的 信念 ， 激 励 无 数 天 才 物 理学 家 穷尽 毕生 
智慧 去 起 我 地 追寻 宇宙 万 物 的 基本 规律 ， 从 而 创造 出 人 类 有 史 以 来 最 
伟大 的 科学 否 迹 。 的 确 ， 物 理学 家 们 曾经 多 次 坚信 他 们 已 经 找到 了 堵 
个 神秘 莫 测 却 义 充满 无 限 魅 力 的 终极 定律 。 壁 如 ，19 世 纪 后 期 ， 物 理 
学 家 们 非常 乐观 地 宣称 ， 宇 宙 间 的 一 切 峭 可 以 按照 连续 物质 的 性 质 予 
以 解释 和 推断 ， 物 理学 的 天 空 只 剩 下 微不足道 的 一 点 儿 马 云 了 。 然 
而 ， 爱 因 斯 坦 的 相对 论 横 空 出 世 ， 粉 雄 了 物理 学 家 的 乐观 情绪 ， 开 旗 
了 物理 探索 的 区 新 天 地 。 原 子 结构 和 量子 力学 不 确定 性 原理 的 发 现 ， 
甚至 在 某 种 程度 上 摧毁 了 决定 论 的 信念 。 


然而 ， 乐 观 情绪 总 是 反复 出 现 。1928 年 ， 由 于 英国 物理 学 大 师 狄 
拉克 发 现 了 电子 运动 方程 ， 使 得 诡 贝 尔 物理 学 奖 得 主 马克 斯 :波恩 非常 
自信 地 告诉 一 群 来 自 哥 廷 根 大 学 的 访问 者 : “ 据 我 们 所 知 ， 物 理学 将 在 
6 个 月 之 内 结束 。” 他 相信 当时 所 发 现 的 另 一 个 基本 粒子 一 一 质子 
肯定 遵从 与 电子 一 样 的 运动 方程 ， 这 束 意 味 厦 理论 物 理学 的 终结 。 很 
快 ， 中 子 和 核 力 的 发 现 让 波恩 的 预言 破产 。 下 一 次 激动 人 心 的 时 刻 是 
爱 因 斯 坦 宣告 可 以 将 物理 学 的 一 切 定律 浓缩 为 一 个 “统一 场 论 "， 物 理 
学 家 致力 于 统一 目 然 界 几 个 基本 力 的 工作 确实 也 取得 了 重大 进展 。 然 
而 ， 爱 因 斯 坦 的 相对 论 本 身 也 十 一 个 基于 决定 论 信念 的 “经 典 理 论 ”， 
无 法 融合 量子 力学 和 不 确定 性 原理 。 爱 因 斯 坦 最 著名 的 格言 是 : 上 帝 
MAF! 然而 ， 引 力 与 其 他 目 然 力 无 法 统一 。 物 理学 家 再 一 次 意 
识 到 ， 我 们 离 终极 定律 还 有 漫漫 长 路 。 


霍金 的 《时 间 简 史 》 十 有 史 以 来 最 畅销 的 科普 著作 之 一 。 全 书 激 
水 看 那个 意志 坚强 的 残疾 天 才 对 目 然 世 界 普 适 和 永恒 定律 的 信念 忠贞 
不 渝 的 伟大 情怀 ， 激 荡 着 对 宇宙 演化 终极 规律 不 懈 追 求 的 险情 壮志 。 


当 霍 金 论 及 “物理 学 的 统一 "时 ， 他 满怀 信心 地 说 :“ 在 谨慎 乐观 的 基础 
上 ， 我 们 可 能 已 经 接近 于 探索 自然 终极 定律 的 终点 。” 


霍金 将 决定 论 的 科学 观 推 到 极端 。 他 写 道 : “ 爱 因 斯 坦 曾经 问 道 ， 
在 制造 宇宙 时 上 六 有 多 少 选 择 性 ? 如果 无 边界 假设 是 正确 的 ， 在 选择 
初始 条 件 上 它 束 根 本 没有 目 由 。?” 初 始 条 件 的 确定 性 加 上 目 然 定律 ， 意 
味 着 我 们 可 以 完全 准确 预测 宇宙 发 生 的 一 切 ， 这 当然 也 包括 人 类 社 
会 ， 因 为 人 类 目 身 不 过 二 茫茫 宇宙 的 沧海 一 桶 ， 怎 么 能 够 逃脱 目 然 定 
律 的 命令 和 规范 ? 


因此 ， 早 在 17 世 纪 后 期 和 18 世 纪 早 期 ， 目 然 定律 的 普 适 性 和 永恒 
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者 当 属 苏格兰 局 壹 运动 的 诸位 大 师 。 剑 桥 大 学 曾经 出 版 一 本 专著 《 苏 
格 兰 局 莹 运动 》， 详 尽 说 明 牛 顿 科 学 尤其 是 著名 的 力学 三 定律 是 苏 格 
兰 局 壹 哲学 家 的 灵感 源 录 。 斯 密 和 他 的 老师 们 坚信 人 类 社会 同样 存在 
着 与 牛顿 三 定律 一 样 普 适 和 永恒 的 目 然 定律 ，《 国 语 论 》 的 伟大 贡献 
忠 古 发 现 “ 看 不 见 的 手 * 原 理 。 斯 密 为 目 己 的 奇妙 发 现 慰 襄 万 分 ， 深 信 
目 己 已 经 找到 了 文 配 人 类 经 济 活动 的 “ 目 然 铁 律 "”。《 国 定论 》 因 此 成 
为 经 济 学 史上 最 重要 的 者 作 ,“ 看 不 见 的 手 ” 原 理 则 成 为 经 济 学 者 最 根 
本 的 精神 文 柱 。 


决定 论 和 机 械 论 的 基本 信念 塑造 了 经 济 学 的 基本 性 格 ， 牢 牢 统治 
着 我 们 的 理论 思维 和 政策 模式 。 第 一 ， 人 类 社会 演变 有 一 个 确定 的 方 
问 。* 实 现 最 大 多 数 人 的 最 大 幸福 ”的 完美 市 场 制度 ， 欧 洲 建 构 主 义 的 
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们 将 市 场 描绘 成 为 一 架 精 巧 的 机 器， 总 十 可 以 目 动 迈 癌 完 美 均衡 ， 给 
人 类 创造 出 最 大 的 福利 。 市 场 原 教 言 主义 和 有 效 市 场 假说 是 过 去 半 个 
世纪 西方 经 济 政策 的 理论 依据 ， 直 接 催生 了 货币 信贷 扩张 、 资 产 价 格 
泡沫 、 全 球 经 济 失衡 和 全 球 金融 危机 。 


有 反思 经 济 学 的 道德 基础 一 一 人 性 目 私 假说 的 
起 源 和 人 危害 


前 文 我 们 指出 ， 西 方 主流 经 济 学 的 世界 观 和 方法 论 由 五 个 方面 构 
成 。 看 细 思 之 ， 经 济 学 逻辑 方法 的 决定 论 、 机 械 论 和 均衡 论 ， 奶 根 漳 
源 ， 则 是 源 于 人 性 目 私 论 。 人 性 目 私 假说 是 西方 移 捧 对 人 类 行为 的 最 
基本 公设 ， 有 征 经 济 学 狗 峨 大 厦 的 最 后 基础 。 人 的 目 私 欲望 无 限 和 目 然 
资源 有 限 之 则 构成 难 解难 分 的 矛盾 和 冲突 。 经 济 学 应 运 而 生 ， 费 图 解 
决 这 个 特殊 矛盾 。 


张 五 常 教授 说 ， 斯 密 的 《国富 论 》 主 要 是 阐释 自私 的 好 处 。《 科 
学 说 需求 》 如 是 写 道 : “经 过 多 年 对 《国富 论 》 的 消化 ， 我 认为 斯 密 的 
自私 观点 有 两 处 需要 补充 。 第 一 ， 斯 氏 正确 地 指出 自私 可 以 给 社会 整 
体 带 来 很 大 的 利益 ， 但 却 忽视 了 自私 也 会 给 社会 带 来 害处 。 后 者 重要 
地 率 涉 到 交易 费用 及 产权 的 问题 ， 是 我 自己 研究 的 重心 所 在 。 可 以 
说 ， 在 哲理 上 ， 重 视 自私 之 害 是 我 这 本 《经 济 解释 》 与 《国富 论 》 的 
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埃 德 温 : 坎 南 为 《国富 论 》 标 准 版 撰写 了 精彩 序言 ， 其 中 有 
Z: “渗透 整个 《国富 论 》 的 基本 信念 ， 就 是 自私 能 够 创造 经 济 社会 利 
益 。 自 斯 密 之 后 ， 该 信念 遂 成 为 经 济 学 的 起 点 。* 当 然 ， 对 自私 的 最 佳 
描述 仍然 是 《国富 论 》 那 不 朽 的 段落 : “每 个 人 都 会 尽 其 所 能 ， 运 用 自 
已 的 资本 来 争取 最 大 的 利益 。 一 般 而 言 ， 他 不 会 意图 为 公众 服务 ， 也 
不 自 知 对 社会 有 什么 贡献 。 他 关心 的 只 是 自己 的 安全 ， 自 己 的 利益 。 
但 如 此 一 来 ， 他 就 好 像 被 一 只 无 形 之 手 引领 ， 在 不 自觉 中 对 社会 的 改 
进 尽 力 而 为 。 在 一 般 的 情形 下 ， 一 个 人 为 求 私利 而 无 心 对 社会 做 出 的 
贡献 ， 远 比 有 意图 做 出 的 要 大 |} 


17~18 世 纪 的 欧洲 ， 一 大 批 哲学 家 深入 研究 人 性 规律 ， 直 接 催生 经 
济 学 和 现代 社会 科学 ， 人 性 上 自私 论 则 成 为 经 济 学 的 哲学 基础 。 曼 德 维 
尔 “ 私 亚 即 是 公 利 ”, “LRA A aN aA, Basle 
虚 采 和 上 自 利 ”等 著名 观点 ， 对 斯 密 和 经 济 学 的 影响 极其 深远 。200 多 年 
来 ， 人 性 目 私 论 和 逻辑 思维 的 决定 论 、 机 械 论 与 均衡 论 结合 起 来 ， 经 
过 无 数 天 才 高 手 的 谋 思 运 筹 和 实证 考究 ， 打 造 了 西方 主流 经 济 学 的 辉 
煜 成 承 ， 也 演变 出 西方 经 济 学 的 多 重 流 弊 。 主 要 流 弊 吏 是 经 济 学 者 将 
目 私 理念 极端 化 和 庸俗 化 ， 经 济 学 者 构造 的 模型 几乎 完全 忽视 或 漠视 
了 目 私 的 巨大 破坏 力 。 张 五 常 《 经 济 解释 》 反 复 阐 述 了 一 个 重要 真 
H 某 些 局 限 条 件 下 ， 人 类 的 目 私 可 以 导致 目 我 贤 火 。 


然而 ， 斯 密 之 后 的 经 济 学 发 展 ， 恰 好 注视 了 目 私 导致 人 类 灾难 的 
可 能 性 和 多 种 途径 。 这 应 该 算是 经 济 学 对 人 类 思想 和 意识 造成 的 最 大 
误导 和 和 危害。 概括 起 来 ， 约 有 三 端 。 


第 一 ， 人 性 目 私 假设 被 逐渐 异化 和 极端 化 。 斯 密 之 后 ， 边 泌 将 目 
私 假说 简化 为 效用 最 大 化 ， 商 业 资 本 主义 和 工业 资本 主义 时 代 的 效用 
最 大 化 ， 演 变 为 全 球 金 融资 本 主义 时 代 的 个 人 财富 〈 或 身价 ) 最 大 
化 、 企 业 利润 或 市 值 ) 最 大 化 、 国 家 国内 生产 总 值 最 大 化 ， 终 于 成 
为 一 种 改变 整个 世界 和 整个 人 类 的 价值 观 、 人 生 观 和 经 济 政策 理念 。 
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物 教 ”， 早 已 变 为 彻底 的 “金钱 拜 物 教 ”。 为 了 追求 个 人 财富 最 大 化 、 企 
业 利润 最 大 化 、 国 家 国内 生产 总 值 最 大 化 ， 我 们 甚至 可 以 牺牲 一 切 人 
类 高 尚 的 精神 、 道 德 、 文 化 、 情 感 、 责 任 、 义 务 ， 换 言 之 ， 西 方 经 济 
学 人 性 目 私 假设 演变 至 今 ， 造 号 了 全 球 金 融 痪 本 主义 时 代 彻 头 彻 尾 
的 “金钱 至 上 ”文明 。 本 书卷 二 将 “金钱 至 上 ”的 人 类 文明 比喻 为 全 球 金 
PRE PEE” ° 金钱 “老鼠 赛 * 束 古市 值 社会 、 市 值 文化 、 股 票 社 会 、 股 
票 文化 、 资 产 社会 、 资 产 文 化 的 形象 写照 。 


或 许 我 们 不 能 武断 地 认为 西方 主流 经 济 学 就 是 造就 "金钱 至 上 " 文 
明 的 唯一 原因 ， 但 是 ， 从 人 性 自私 假设 衍生 出 来 的 一 整套 人 类 行为 候 
设 、 理 念 和 政策 哲学 ， 肯 定 是 “金钱 至 上 ”文明 的 重要 原因 ， 可 能 是 最 
重要 的 原因 。 


第 二 ，20 世 纪 下 半 叶 ， 基 于 人 性 自私 假设 的 基本 信念 ， 了 逐渐 演 变 
为 全 球 金 融资 本 主义 时 代 的 “市 场 原 教 由 主义 "和 “ 华 感 顿 共识 ”。 理 论 
学 说 方面 ， 人 性 自私 假设 从 “看 不 见 的 手 * 开 始 ， 逐 渐 演 变 为 完全 竞争 
理论 、 理 性 预期 学 说 、 有 效 市 场 假说 等 数 之 不 尽 的 精妙 理论 。 意 识 形 
态 和 经 济 政策 方面 ， 人 性 自私 假设 则 从 自由 放任 、 上 自由 贸易 一 直 发 展 
到 20 世 纪 后 期 的 市场 原 教 旧 主义 ”和 "华盛顿 共识 ”。 然 而 ， 历 史 反 复 
证 明 〈2007~2008 年 的 全 球 金融 危机 再 次 证 明 ) : 之 无 约束 的 自由 竞争 
并 没有 像 斯 密 宣称 的 那样 ， 可 以 促进 社会 的 最 大 利益 。 相 反 ， 肥 无 约 
束 的 人 性 自私 和 自由 竞争 可 以 造成 巨大 灾难 。 


第 三 ， 通 过 宣称 人 性 目 私 假设 的 普 适 性 ， 经 济 学 者 将 阶级 关系 和 
国家 民族 利益 完全 排除 ， 声 称 经 济 学 是 所 谓 “ 纯 粹 科学 ”， 是 放 之 四 海 
而 皆 准 的 普 遇 真理 和 普 世 价值 。 经 济 学 从 最 初 的 道德 伦理 学 说 ， 虹 化 
为 一 门 “没有 价值 判断 ”的 所 谓 “ 纯 科学 ”。19 世 纪 后 期 ， 马 殉 思 了 束 压 责 
其 为 “庸俗 经 济 学 *”。 20 世 纪 后 期 ， 庸 俗 经 济 学 变本加厉 ， 形 成 一 种 新 
的 蒙昧 主义 。 经 济 学 领域 的 新 蒙昧 主义 将 西方 经 济 学 的 教条 绝对 化 、 


简单 化 、 抽 象 化 ， 将 西方 经 济 学 的 一 些 理论 假设 和 政策 建议 不 分 条 件 
地 输送 和 强加 给 所 有 国家 ， 将 西方 经 济 学 衍生 出 来 的 价值 观 和 国家 政 
策 神 化 为 人 类 普 世 价值 、 终 极 价值 和 最 后 统治 方式 ， 并 以 此 为 借口 和 
曲子 去 侵占 、 抢 村 、 损 害 其 他 国家 的 根本 利益 ， 这 是 新 蒙昧 主义 最 赤 
襟 和 最 极端 的 表现 ， 它 们 已 经 且 正 在 继续 给 中 国 经 济 造 成 重大 伤害 。 


对 全 球 金融 贷 本 主义 的 反思 和 和 救赎， 前 先 必须 抛弃 人 简单 化 、 良 俗 
化 和 极端 化 的 人 性 自私 假说 ， 重 建 经 济 学 的 道德 和 伦理 基础 。 列 宁 说 
过 : 真理 往 前 多 跨 一 步 ， 就 会 成 为 雇 误 。 任 何 科学 真理 都 是 有 条 件 的 
真理 ， 没 有 放 之 四 海 而 丝 准 、 无 须 任何 前 拓 条 件 、 约 束 条 件 或 局 限 条 
件 的 所 谓 绝对 真理 。 人 性 本 质 是 否 真 的 目 私 ， 哲 学 家 和 生物 学 家 有 至今 
没有 完全 一 致 的 结论 。 将 目 私 作为 基本 假设 以 解释 人 的 行为 ， 是 实证 
科学 方法 的 精 散 ， 我 们 可 以 不 同意 而 采取 其 他 假设 ， 客 无可厚非 。 兰 
将 目 私 假设 简单 化 、 极 端 化 和 庸俗 化 ， 则 必然 导致 一 些 危 害 极 大 的 意 
识 形态 判断 和 政策 建议 。 


抛弃 极端 化 、 庸 俗 化 和 人 简单 化 的 人 性 目 私 假说 ， 与 忆 善 保障 私有 
产权 没有 任何 冲突 和 矛盾 。 人 类 历史 正 反 两 方面 的 经 验 反 复 证 明 ， 唯 
有 保障 私有 产权 才能 创造 人 间 繁 示 ， 唯 有 保障 私有 产权 ， 才 有 可 能 建 
设 公平 正 义 的 民 好 社会 ， 消 炙 和 破坏 私有 产权 制度 ， 最 可 能 的 后 采 整 
苹 民 不 聊 生 。 产 权 和 交易 费用 理论 古 20 世 纪 经 济 思想 最 重要 和 最 精彩 
的 发 展 ， 不 仅 深 刻 改变 了 我 们 认识 世界 的 方式 ， 而 且 深 刻 改 变 了 人 类 
命运 ， 对 中 国 划 时 代 的 改革 开放 页 献 巨 大 。 


从 经 济 学 术 史 上 看 ， 斯 密 之 后 ， 张 五 常 对 “ 目 私 ”理念 的 曾 释 最 为 
中 肯 和 恰当 。 张 五 党 将 经 济 学 的 “ 目 私 ”假设 重 狐 阐释 为 “在 局 限 条 件 下 
个 人 争取 最 大 利益 ”>， 有 多 方面 的 重要 含义 ， 值 得 仔细 深入 思考 。 

第 一 ， 目 私 是 否 能 如 斯 密 所 描述 的 那样 , “一 个 人 为 求 私 利 而 无 心 


对 社会 做 出 的 贡献 ， 远 比 有 意图 做 出 的 要 大 ”， 关 键 要 看 目 私 行为 所 面 
临 的 局 限 条 件 ， 这 些 局 限 条 件 范围 极 广 ， 包 括 宗教 信仰 、 道 德 规范 、 


社会 习俗 、 法 律 法 规 、 历 史 传统 、 时 尚 潮流 等 ， 其 中 最 重要 的 约束 条 
件 是 产权 制度 。 原 则 上 ， 人 性 目 私 能 够 创造 出 无 限 多 样 的 制度 安排 ， 
不 同 的 制度 安排 反 过 来 又 制约 目 私 行为 的 结果 。 一 个 恨 好 的 制度 可 以 
让 目 私 行为 尽 可 能 朝 着 有 利于 社会 整体 利益 的 方 同 迈进 ， 一 个 粳 料 的 
制度 则 可 能 诱 使 或 迫使 日 私 行为 危害 社会 。 


如 何 设计 制度 和 机 制 ， 以 便 促 使 目 私 行为 创造 最 大 社会 利益 ， 征 
经 济 学 200 多 年 来 的 核心 课题 。 证 明 私 有 产权 制度 是 人 类 迄今 为 止 ， 能 
够 找到 的 最 有 可 能 和 最 大 限度 促进 社会 整体 利 答 的 制度 安排 ， 和 是 产权 
和 区 易 费 用 学 说 的 主要 页 献 。 其 他 各 种 制度 和 机 制 ， 无 论 是 以 等 级 界 
定 权 利 、 以 管制 界定 权利 、 以 武力 界定 权利 、 以 资历 界定 权利 、 以 种 
族 界定 权利 、 以 姿色 美貌 界定 权利 ， 蜂 必然 导致 社会 资源 的 巨大 浪 
费 。 经 济 学 壮 名 的 “ 租 值 消散 定律 *"， 清 楚 阐 释 不 同 制度 安排 下 的 资源 
浪费 或 租 值 消散 方式 。 张 五 常 对 此 重要 定律 有 开拓 性 贡献。 悠悠 允 月 
里 ， 上 下 数 千年 ， 人 类 笑 试 过 多 种 多 样 的 产权 制度 ， 直 到 18 世 纪 之 
后 ， 才 开始 以 宪法 规章 目 觉 保护 私有 产权 。 目 此 之 后 ， 凡 是 致力 于 受 
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妥善 保障 私有 产权 ， 其 实 比 登 天 还 难 。 现 实 世 界 的 许多 法 律 规 
章 ， 在 保护 一 些 人 的 私有 产权 的 同时 ， 可 能 损害 其 他 人 的 私有 产权 。 
说 私有 财产 神圣 不 可 侵犯 是 大 原则 ， 如 何 具体 落实 则 千差万别 。 因 
此 之 故 ， 哈 耶 克 的 名 闭 《 目 由 宪章 》 整 提出， 任何 保障 个 人 权利 和 目 
由 的 法 律 规章 必须 是 超越 和 一 般 性 的 ， 即 不 能 有 利于 某 些 人 却 不 利于 
另外 一 些 人 。 科 斯 1960 年 发 表 《 社 会 成 本 问题 》， 以 无 数 精彩 案例 阐 
释 私 产 保护 的 难度 和 权利 之 间 的 相互 纠 强 ， 成 为 多 个 学 术 领 域 共 同 坦 
奉 的 经 典 文献 。 少 有 人 提 及 的 是 ， 科 斯 大 作 有 一 个 隐 含 的 意思 ， 那 殉 
是 究竟 应 该 保护 谁 的 产权 ， 必 须 诉 诸 价 值 判断 ! 奈 特 有 一 句 耐 人 寻味 
WAA: 人 类 一 切 经 济 活 动 ， 都 是 在 价值 领域 的 无 尽 探索 。 既 然 是 在 
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效率 和 所 谓 帕 素 托 改进 时 ， 他 反复 强调 效率 首先 是 一 个 价值 概念 ， 而 
不 是 一 个 物理 和 机 械 学 概念 。 


第 二 ， 哪 种 局 限 条 件 下 ， 人 的 目 私 行为 会 危害 社会 ， 甚 至 导致 人 
类 目 我 虹 炙 ， 是 一 个 极其 有 趣 而 重要 的 问题 。 张 五 第 反复 强调 ， 某 些 
局 限 条 件 下 ， 目 私 可 能 导致 人 类 目 我 毁 严 ， 他 的 思想 路 线 极 具 局 发 
性 。 抽 作 《 张 五 常 经 济 学 》 一 书 试图 进一步 回答 此 问题 。 我 问 : “人 类 
为 什么 会 选择 交易 费用 明显 高 昂 的 合约 或 制度 ?” ” 管 案 要 点 有 四 : 一 是 
无 知 或 信息 费用 极 高 ， 二 是 信息 不 对 称 ， 三 是 成 本 收益 不 对 称 ， 四 是 
集体 行动 的 困境 。 思 来 想 去 ， 我 认为 可 能 导致 人 类 毁灭 的 制度 局 限 条 
件 里 ， 最 关键 的 征 信 息 费 用 和 知识 压制 。 历 史上 数 之 不 尽 的 专制 君主 
和 极权 霸王 ， 芍 断 信息 ， 压 制 知 识 ， 消 灭 目 由 ， 借 以 宣称 为 他 所 用 的 
那个 制度 是 人 类 唯一 的 美好 制度 ， 结 果 民 不 聊 生 ， 衣 鸿 遍 野 。 由 此 观 
之 ,教育 的 普及 ， 知 识 的 传播 ， 思 想 的 解放 ， 言 论 的 目 由 ， 则 是 降低 
交易 费用 、 增 进 生 产 组 织 效 率 和 资源 利用 效率 ， 避 免 人 类 选择 “ 目 我 又 
火 ” 制 度 安排 的 最 重要 途径 。 


第 三 ， 当 我 们 希望 解释 和 推测 某 个 人 类 行为 和 某 种 经 济 现象 时 ， 
首要 任务 是 探寻 行为 和 现象 育 后 的 局 限 条 件 ， 这 十 张 五 单独 创 的 真实 
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展 ， 然 而 这 个 传统 似乎 早已 不 是 西方 经 济 学 的 主流 了 。 


前 文 已 经 指出 ， 将 人 性 目 私 假设 稍 单 化 、 极 端 化 和 庸俗 化 的 后 
条 ， 主 要 表现 为 金钱 至 上 、 市场 原 教 让 主义 和 新 之 昧 主义 ， 尽 管 人 性 
自私 假设 不 能 为 此 担负 全 部 责任 。 


经 济 学 者 从 方法 论 上 忽视 目 私 行为 的 约束 条 件 和 局 限 条 件 ， 从 而 
谋 视 或 忽视 了 目 私 可 能 对 社会 造成 的 巨大 和 危害， 主要 表现 则 是 数理 模 
型 被 推 上 神 坛 和 价值 判断 被 逐 出 殿 符 。 


数理 模型 被 推 上 神 坛 经 过 了 一 个 漫长 过 程 。 法 国 重 农学 派 经 济 首 
开 爷 河 ， 古 诡 和 瓦尔 拉 斯 的 一 般 均 衡 思 想 大 放 异 彩 ， 院 引 尔 和 森 、 阿 
多 、 葛 莱 和 德 布 鲁 的 数理 模型 登峰造极 ， 黄 定 了 主流 经 济 学 的 基本 规 
范 。 博 穿 论 异军突起 ， 横 行 天 下 无 敌手 。 斯 密 时 代 单 纯 质 朴 的 价值 观 
被 扫荡 净 尽 ， 片 甲 不 留 。 目 私 假 说 先 钙 被 边 沁 位 化 为 效用 学 说 和 功利 
主义 ， 态 文 斯 、 门 格 尔 和 瓦尔 拉 斯 三 杰 开 局 边际 效用 半 命 ， 为 数学 模 
型 主导 经 济 思想 大 开 方 便 之 门 。 联 纱 尔 森 《 经 济 分 析 基 础 》 继 往 开 
来 ， 将 全 部 经 痢 学 归结 为 一 个 “最 大 化 问题 ”。1970 年 院 纪 尔 森 薪 获 旋 
贝尔 经 济 学 奖 ， 其 诡 奖 演说 即 以 此 为 题 。 


数理 模型 被 推 上 神 坛 之 后 ， 价 值 判断 必然 被 逐 出 殿堂 。 举 凡 无 法 
数学 化 的 人 类 行为 有 要素， 尤其 是 人 类 生活 须 奥 不 可 离 的 价值 判断 ， 艾 
如 宗教 信仰 、 文 化 精神 、 制 度 传统 、 信 任 承 诺 、 道 德 情感 、 预 期 愿望 
等 ， 缘 被 逐 出 学 术 殿 苦 ， 游 沪 于 主流 学 术 边 绿 ， 偶 尔 才 被 个 回 装点 一 
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几 事 有 利 必 有 一 兹 ， 所 谓 利害 相伴 而 生 ， 天 下 万 象 英 不 如 是 。 价 
值 判断 被 逐 出 殿 笔 ， 可 能 是 经 济 学 最 不 幸 的 发 展 ， 却 促成 了 经 济 学 的 
辉 烛 成 就 ， 即 经 济 学 发 展 成 所 谓 “ 纯 粹 科学 *。 纯 粹 科学 要 义 有 二 : 一 
是 这 门 学 问 有 统一 的 范式 和 方法 ， 二 是 这 门 学 问 有 检验 “真理 ”的 基本 
标准 或 唯一 标准 。 


大 体 而 言 ，20 世 纪 之 前 ， 经 济 学 还 没有 形成 统一 的 规范 和 方法 ， 
也 没有 检验 真理 的 统一 标准 。 斯 密 的 价值 观 质 朴 单纯 ， 他 对 世事 观察 
入 微 ， 思 维 深沉 细 腊 ， 文 笔 优美 典雅 ， 碳 具 约 鞠 进 式 的 散文 风格 。 
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幽 夭 、 有 灵感 和 博学 。 斯 密 遇 读 前 质 闭 作 ，《 国 富 论 》 堪 称 百 科 全 书 。 
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统 性 学 术 若 作 ，《 政 治 经 济 学 和 赋税 原理 》 是 友 朋 之 间 往 返 论 难 的 思 
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构造 安 伟 理论 的 伟大 基因 ， 他 构造 的 静态 经 济 模型 ， 逻 辑 丝 丝 入 扣 ， 
推理 层次 井然 ， 尤 其 是 他 淘 望 探寻 人 类 经 济 体系 “永恒 不 变 规律 ”的 融 
远 理想 ， 对 后 世 学 者 尤其 是 马 殉 思 影响 至 深 。 蒜 特 对 李嘉图 经 济 学 有 
严 苟 批评 ， 却 承认 李嘉图 构造 抽象 理论 模型 的 能 力 举 世 无 双 。 凯 恩 斯 
据 写 《通论 》 的 主要 任务 ， 就 是 希望 扭转 李嘉图 经 济 学 的 “静态 均 
衡 *、“ 货 币 中 性 *”、“ 投 资 永远 与 储蓄 己 等 "等 基本 公理 ， 他 也 感叹 李 嘉 
图 的 思维 魔力 完全 征服 了 整个 美国 乃至 欧洲 大 陆 ， 束 像 神圣 天 主教 义 
征服 西班牙 那样 干净 彻底 。 


马 葡 尔 综 合 古 话 、 瓦 尔 拉 斯 、 杰 文 斯 、 门 格 尔 的 边际 效用 章 命 成 
果 ， 以 供求 均衡 和 边际 分 析 为 基础 ， 试 图 为 经 济 学 提供 一 个 统一 范 
式 。 然 而 与 马 葡 和 尔 同 时 代 兴 起 的 奥地利 学 派 、 德 国 历史 学 派 和 马克 思 
经 济 学 方兴未艾 ， 供 求 均 衡 分 析 仍 未 成 为 经 济 学 的 主流 范式 ， 多 数 人 
也 不 相信 经 济 学 可 以 脱离 价值 判断 ， 成 为 一 门 纯粹 科学 。 


经 济 学 成 为 纯粹 科学 的 主要 标志 ， 应 该 是 1947 年 院 缆 尔 森 出 版 
《经 济 分 析 基 础 》， 首 次 将 经 济 学 全 部 问题 归纳 为 一 个 “最 大 化 问 
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的 真正 基础 。”《 经 济 分 析 基 础 》 的 巨大 影响 力 怎么 说 也 不 过 分 。1995 
年 诺 奖 得 主 户 卡 斯 曾经 说 : “我 化 一 年 时 间 潮 心 攻读 《经 济 分 析 基 
础 》， 从 而 得 以 进入 经 济 学 殿 启 。”1999 年 诺 奖 得 主 蒙 代 尔 的 多 位 著名 
弟子 RPMI SRT IT IES TB = ER) 回忆 说 ， 当 年 他 们 跟随 
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最 大 化 问题 的 哲学 基础 是 人 性 目 私 假设 ， 从 人 性 目 私 到 效用 最 大 
化 ， 经 济 学 终于 获得 一 个 完全 统一 的 行为 基础 和 分 析 方 法 。 从 效用 最 
大 化 推导 出 人 的 行为 三 定律 :边际 效用 递减 定律 、 替 代 定 律 和 选择 定 
律 ， 据 此 推导 出 需求 定律 和 供给 曲线 。 拙 作 《 张 五 常 经 济 学 》 曾 经 阐 
明 ， 供 给 定律 和 需求 定律 的 逻辑 推导 ， 本 质 上 完全 一 样 ， 因 为 供给 和 
需求 只 不 过 和 是 人 的 行为 同一 枚 硬币 的 两 面 。 从 马歇尔 的 《经 济 学 原 
理 》 到 了 镁 缆 尔 森 的 《经 济 分 析 基 础 》， 经 济 学 者 成 惑 了 纯粹 科学 第 一 
要 义 ， 不 能 不 说 是 辉 烛 成 束 。 


纯粹 科学 第 二 要 义 其 实 旦 第 一 要 义 的 必然 推论 。 第 二 要 义 成 就 的 
标志 ， 应 该 是 1951 年 弗 里 德 曼 发 表 的 《实证 经 济 学 》 一 文 。 此 文 家 
告 :“ 一 个 假设 或 一 个 理论 是 否 能 够 成 为 实证 科学 的 一 部 分 ， 检 验 标 准 
忠 是 看 该 假设 或 理论 的 推测 与 事实 吻合 的 程度 、 范 围 和 精确 度 。 实 证 
科学 的 终极 目标 就 古 创立 一 个 假设 或 理论 ， 它 能 够 对 未 来 发 生 的 现象 
做 出 准确 和 有 意义 的 推测 。” 


对 于 弗 里 德 曼 主 张 的 如 此 极端 的 真理 检验 标准 ， 科 斯 曾经 发 表 
《经 济 学 和 经 济 学 者 》， 给 予 精彩 有 力 的 反驳 和 办证 。 此 文 古 我 最 言 
欢 的 经 济 学 文章 之 一 ， 令 人 回味 无 穷 ， 局 发 民 多 。 科 斯 举 出 经 济 思想 
历史 上 的 三 个 着 名 案例 ， 说 明 弗 里 德 曼 倡导 的 真理 检验 标准 并 不 成 
立 。 二 个 案例 分 别 是 罗 宾 进 夫人 的 不 完全 竞争 理论 和 张伯伦 的 垄断 苋 
争 理 论 ， 哈 耶 克 的 生产 周期 学 说 ， 凯 恩 斯 的 《通论 》 开 启 的 宏观 经 济 
学 革命 。 科 斯 令 人 信服 地 说 明 ， 人 们 接受 某 个 学 说 或 理论 ， 绝 非 因为 
该 理论 的 预测 或 预言 被 事实 所 证 明 ， 而 是 因为 该 理论 和 学 说 给 我 们 以 
局 发 、 洞 见 、 观 察 世 界 的 新 角度 ， 和 指引 我 们 前 进 的 新 方 法 和 新 途 


人 
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深 受 信仰 、 道 德 、 价 值 观 和 情感 的 影响 ， 然 而 ， 最 大 化 假设 却 将 这 些 
更 为 深刻 和 基本 的 因素 弃 之 不 顾 ， 人 的 经 济 行为 变 成 完全 没有 道德 总 
识 和 价值 判断 的 纯粹 最 大 化 行为 。 效 用 最 大 化 的 “效用 ”其 实 是 一 个 空 
洞 元 物 的 术语 。 当 然 ， 经 济 学 者 对 此 假设 有 方法 论 上 的 淮 护 。 更 为 不 
注 的 是 ， 最 大 化 原本 是 一 个 实证 科学 的 基本 假设 ， 却 反 过 来 被 异化 为 
一 种 新 的 价值 观 和 行为 准则 。 效 用 最 大 化 、 利 润 最 大 化 、 国 内 生产 总 
值 最 大 化 成 为 新 的 社会 价值 和 正义 标准 。 马 欣 尔 曾经 强调 宗教 和 经 济 
征 人 类 最 重要 的 两 大 行为 ， 却 没有 重视 两 大 行为 是 不 可 能 相互 割 独 
HY ° 


最 大 化 假设 的 第 二 个 困难 是 “经 济 人 ” (economic man) 理念 ， 认 
为 人 的 任何 行为 和 决策 都 是 经 过 精确 计算 的 最 大 化 行为 或 理性 行为 ， 
理性 和 非 理 性 成 为 划分 人 类 行为 的 一 个 基本 标准 。 凡 是 无 法 纳入 最 大 
化 方式 的 行为 ， 则 一 律 被 斥 为 非 理 性 行为 ， 进 一 步 ， 非 理性 行为 则 被 
认为 是 该 管制 、 限 制 乃至 禁止 的 行为 ， 最 大 化 假设 因此 深刻 影响 了 公 
共 政 策 理 念 。 经 济 人 理念 渗透 到 整个 经 济 学 领域 ， 深 刻 影响 了 我 们 对 
信息 、 知 识 、 风 险 、 预 期 和 不 确定 性 的 看 法 。 它 刺激 经 济 学 者 “发 
明 *” 出 许多 与 现实 完全 不 相干 的 理论 ， 壁 如 理性 预期 、 完 美 知识 和 信 
息 、 有 效 市 场 假设 。 


最 大 化 假设 的 第 三 个 困难 是 “ 约 化 论 ” 思 维 ， 即 将 人 类 经 济 体系 的 
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式 ” 将 宇宙 目 然 和 人 类 一 切 现 象 最 终归 结 为 基本 粒子 运动 。 辟 如 约 化 
论 思维 模式 下 的 生物 学 ， 将 复杂 、 动 态 、 不 可 预测 的 生命 演化 过 程 约 
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约 化 为 夸克 和 其 他 基本 粒子 ， 最 终 约 化 和 归结 为 “ 弦 理 论 ”， 一 切 复 灯 
精彩 的 生命 演化 最 终 都 受制 于 “ 弦 ?” 的 物理 学 运动 规律 。 最 大 化 假设 下 
的 经 济 学 也 是 一 样 ， 国 家 和 人 类 社会 被 约 化 为 各 个 组 织 (政府 、 企 
业 、 家 庭 、 非 营利 机 构 等 ) ， 组 织 被 约 化 为 个 人 ， 个 人 被 约 化 为 最 大 
化 的 经 济 人 或 经 济 动物 ， 经 济 人 和 经 济 动 物 的 行为 则 被 归结 为 自私 和 
效用 最 大 化 ， 目 私 和 效用 最 大 化 则 被 约 化 为 目 私 基因 ， 目 私 基因 当然 
最 终 也 归结 为 “ 弦 ” 的 震动 。 科 学 界 今天 终于 开始 明白 ， 复 洒 、 动 态 、 
演化 的 生命 体系 不 能 简单 约 化 为 基本 粒子 的 物理 学 定律 。 同 样 ， 复 
杂 、 动态 、 演 化 的 人 类 经 济 体系 也 无 法 简单 约 化 为 个 人 行为 的 最 大 化 
和 人 类 基因 的 所 谓 “ 目 私 " 本 质 。 


最 大 化 假设 的 第 四 个 困难 就 十 如 何 从 个 人 最 大 化 行为 过 渡 到 集体 
和 组 织 行为 ， 它 恰好 拱 骤 了 约 化 论 的 逻辑 基础 。 约 化 论 的 逻辑 基础 
是 ， 个 人 行为 可 以 加 总 (或 相互 作用 ) 为 集体 行为 ， 个 人 行为 的 结果 
可 以 加 总 为 集体 行为 的 结果 ， 微 观 经 济 现象 可 以 集合 成 为 宏观 经 济 现 
象 。 然 而 ， 事 实 上 ， 个 人 行为 及 其 结果 是 无 法 简单 加 总 的 ， 更 无 法 简 
单 加 总 为 最 大 化 的 社会 结 有 末 。 换 言 之 ， 个 人 目 私 和 最 大 化 行为 并 不 能 
加 总 和 保证 社会 总 体 结果 的 最 大 化 和 最 优化 。 阿 罗 闭 名 的 “不 可 能 性 定 
理 ” 深 刻 扬 示 了 这 一 困难 。 不 过 对 此 重要 问题 ， 经 济 学 至 今 仍然 古 一 笔 
糊涂 账 。 教 科 书 仍然 简单 地 将 个 体 供求 曲线 横向 加 总 ， 以 得 到 宏观 经 
济 整体 的 供求 曲线 ， 借 以 解释 宏观 经 济 现象 。 这 一 思维 路 线 缺乏 坚实 
的 逻辑 基础 。 从 这 个 意义 上 说 ， 经 济 学 的 全 部 逻辑 基础 仍然 建立 在 沙 
滩 之 上 。 
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第 七 章 
人 和 目 然 的 新 对 话 


要 重建 经 济 学 的 科学 、 哲 学 、 道 德 和 伦理 基础 ， 驶 必须 重新 开创 
人 和 目 然 的 对 话 ， 重 新 深入 系统 思考 宇宙 、 目 然 和 人 生 的 本 质 ， 重 新 
思考 宇宙 、 目 然 和 人 类 文明 的 相互 天 系 。 


文明 兴 肥 的 三 大 问题 


要 理解 经 济 体系 、 人 类 文明 乃至 民族 和 国家 的 兴衰 ， 首 和 完 必须 透 
彻 理解 人 类 个 体 的 行为 本 质 。 


一 切 组 织 、 家 庭 、 政 党、 企业 、 团 体 、 民 族 、 国 家 和 文明 的 动态 
演化 过 程 和 内 在 动力 ， 取 决 于 个 体 行为 以 及 个 体 行 为 之 间 的 相互 作 
用 。( 因 个 体 行为 与 社会 整体 的 关系 ， 牵 涉 到 许多 重大 问题 ， 始 终 是 哲 
学 、 经 济 学 、 政 治学 、 法 学 、 社 会 学 研究 的 中 心 。 第 一 ,个 体 行为 是 
否 可 以 确保 社会 整体 福利 最 大 化 和 每 个 个 体 的 自由 发 展 ? 这 是 西方 个 
人 自由 主义 和 市 场 原 教理 主义 的 核心 理念 。 第 二 ， 哪 种 个 体 行 为 或 
个 体 行 为 之 间 的 制度 安排 ) 有 可 能 确保 社会 福利 最 大 化 和 每 个 人 的 目 
由 发 展 ? 这 十 制 度 经 济 学 或 者 全 部 经 痢 学 研究 的 核心 谋 题 。 


个 体 行 为 之 间 的 制度 和 规则 安排 原则 上 只 有 三 种 : (1) 每 个 人 都 
完全 自行 其 是 、 目 由 竞争 、 自 由 决策 、 处 于 无 政府 状态 。 (2) 所 有 个 
体 的 思想 和 行动 都 接受 某 个 “独裁 着 ?或 “至 高 无 上 者 ”的 命令 或 指示 ， 
个 体 完全 服从 “外 部 指令 ”， 就 像 一 架 机 器 里 的 每 个 部 件 一 样 。 (3) 中 
间 状 态 ， 个 体 行为 有 目 由 也 有 约束 、 有 民主 也 有 集权、 有 冲突 也 有 合 


E` ARPA o 问题 是 : 哪 种 制度 安排 最 佳 ? 即 哪 种 制度 安排 
可 以 确保 社会 整体 福利 最 大 化 和 每 个 个 体 的 目 由 发 展 ? 


第 三 ,个体 行 为 及 其 相应 的 制度 安排 是否 可 以 像 毛 泽 东 所 期 望 
的 那样 ， 能 够 确保 任何 组 织 、 家 庭 、 政 党、 企业 、 团 体 、 民 族 、 国 家 
和 文明 永远 摆脱 治 乱 循环 和 兴 肥 循环 的 怪圈 ， 实 现 永 久 肥 有 末 ?如 来 管 
案 钙 肯定 的 ， 那 么 确 人 永久 或 采 的 机 制 是 什么 ? 如 采 答 案 是 否定 的 ， 
那么 无 法 摆脱 治 乱 循环 和 兴 豪 循环 的 机 制 又 是 什么 ? 这 不 仅 是 政治 学 
和 历史 学 的 最 大 课题 ， 而 且 也 是 经 济 学 的 最 大 课题 ， 因 为 经 济 学 说 到 
克 ， 束 是 要 弄 清 楚 经 济 体系 为 什么 会 出 现 周 期 性 或 无 规律 的 波动 ? 为 
什么 经 济 体系 不 可 能 永远 持续 平稳 地 高 速 增 长 下 去 ? 为 什么 每 个 国家 
不 可 能 维持 永久 的 繁 采 ? 


经 济 学 者 长 期 致力 于 回答 前 两 大 问题 ， 本 章 试 图 为 回答 第 三 大 问 
题 所 供 一 点 儿 线 索 。 


不 确定 性 ， 人 类 行为 的 基本 困境 


20 世 纪 经 济 学 最 伟大 的 成 就 是 发 现 不 确定 性 是 一 切 人 类 行为 和 一 
切 制 度 安排 最 基本 的 约束 条 件 ， 没 有 不 确定 性 则 不 需要 任何 制度 安 
排 。 从 公司 到 国家 ， 从 最 简单 的 合约 形式 到 国家 宪法 ， 一 切 组 织 和 制 
度 ， 客 源 目 不 确定 性 。 


如 有 果 说 整个 西方 经 济 学 是 斯 密 《 国 富 论 》 的 一 连 串 注释 ， 那 么 ， 
20 世 纪 的 西方 经 济 学 就 是 对 弗兰克 - 夺 符 《风险 、 不 确定 性 和 利润 》 的 
一 连 串 注释 。 我 以 为 整个 西方 经 济 学 历史 上 最 深刻 的 思想 家 非 妹 特 茧 
属 。1921 年 他 出 版 博士 论文 《风险 、 不 确定 性 和 利润 》， 石 破 天 惊 ， 
开局 了 加 新 的 人 类 经 济 思 维 。 今 日 大 行 其 道 的 交易 费用 经 济 学 、 不 对 
称 信息 经 济 学 和 博 亩 论 ， 追 根 溯源 ， 都 受到 了 条 特 的 局 发 。 


奈 符 从 一 个 最 简单 的 问题 出 发 :为 什么 我 们 会 看 到 形形色色 的 各 
种 组 织 ? 为 什么 会 有 企业 和 企业 家 ? 企业 和 企业 家 的 本 质 功 能 和 作用 
征 什 么 ? 他 独创 性 地 将 风险 和 不 确定 性 区 分 开 来 ， 成 为 他 对 经 济 思 想 
最 具 局 发 力 和 最 持久 的 贡献 。 风 险 与 不 确定 性 的 根本 区 别 在 于 ， 风 险 
事件 是 可 以 预知 或 预测 的 事件 ， 至 少 是 从 概率 意义 上 我 们 可 以 预知 或 
预测 的 事件 ， 既 然 我 们 可 以 预知 或 预测 风险 事件 发 生 的 概率 或 概率 分 
布 ， 我 们 就 可 以 计算 出 事件 发 生 的 后 果 〈 预 期 损失 或 收益 ) ， 从 而 可 
以 买 保险 〈 分 散 风险 ) 或 分 享 收益 的 方式 来 清晰 地 界定 每 个 人 的 责 
任 、 损 失 和 利益 ， 从 而 为 每 个 人 的 行为 选择 提供 清 翁 的 指南 。 假 如 人 
的 行为 所 面临 的 局 限 条 件 或 约束 条 件 只 是 风险 ， 没 有 不 确定 性 ， 则 个 
人 行为 选择 空间 的 选择 项 则 明确 和 固定 ， 尽 管 此 时 他 还 需要 选择 ， 其 
实 已 经 不 古 经 济 学 意义 上 的 选择 了 ， 因 为 既然 选择 空间 里 的 各 种 选项 
缘 是 清楚 和 固定 的 ， 最 好 或 最 优 的 选择 一 目 了 然 ， 人 的 行为 回 总 是 会 
明 着 最 佳 选 择 的 方 癌 进行 ， 此 时 他 可 以 说 是 别 无 选择 或 只 有 独一无二 
的 选择 。 辟 如， 一 个 人 面前 有 10 个 且 只 有 10 个 明确 的 选择 项 ， 其 中 一 
个 肯定 最 优 (或 几 个 选择 项 等 价 ) ， 那 么 个 人 必定 选择 最 优 项 ， 而 不 
会 选择 次 优 项 ， 人 的 本 性 规定 如 此 。 假 如 入 的 每 个 行为 和 每 次 决策 都 
征 如 此 ， 则 人 永远 面 对 着 最 佳 选择 ， 由 此 规定 了 他 全 部 人 生 的 最 佳 方 
品 ， 他 只 需要 沿 着 这 个 最 住 方向 前 进 束 可 以 了 ， 完 全 不 需要 进行 选 
择 ， 因 为 其 他 的 选择 项 对 他 而 言 澡 无 意义 。 此 时 的 个 人 ,已 经 是 全 知 
全 能 〈 等 同 于 基督 教 的 上 帝 和 佛教 的 佛祖 ) ， 经 济 学 意义 上 的 选择 和 
制度 安排 对 他 早已 失去 意义 ， 经 济 学 本 身 也 失去 意义 或 存在 的 价值 。 


不 确定 性 改变 了 一 切 。 奈 特 认 为 不 确定 性 是 人 类 生活 最 重要 的 事 
实 和 最 重要 的 约束 条 件 。 他 有 许多 著名 的 论断 ， 精 尽 地 图 明 了 不 确定 
性 是 宇宙 和 人 生 的 本 质 特征 。 


正 征 因 为 世界 充满 不 确定 性 ， 我 们 从 来 不 知道 或 不 能 肯定 哪个 行 
动 方 癌 是 对 是 错 ， 坪 劣 是 优 ， 所 以 我 们 必须 做 出 选择 或 抉择 ， 并 有 承担 
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于 不 确定 性 而 产生 。 


与 “二 重 性 困境 ?所 揭示 的 人 类 选择 原理 相 比 ， 共 特 所 揭示 的 不 确 
定性 要 深刻 得 多 。 的 确 ， 假 如 没有 不 确定 性 ， 人 类 所 面临 的 一 切 选择 
都 是 那么 明确 和 固定 ， 纵 然 有 二 重 性 困境 ， 选 择 也 不 会 成 为 问题 ， 因 
为 最 优 的 行动 方 同 早已 不 言 目 明 ， 人 类 早已 确 知 奔 向 极乐 胜景 的 康 庄 
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轧 ， 不 需要 探索 和 追寻 ， 不 需要 冒险 和 企业 家 精神 ， 不 需要 英雄 和 领 
袖 ， 不 需要 科学 和 技术 ， 生 活 平淡 无 奇 ， 至 无 精彩 ， 人 人 沿 着 慎 已 确 
定 的 道路 晕 无 基 念 地 生活 着 ， 没 有 激情 ， 没 有 成 功 冒 险 的 喜悦 和 狂 
欢 ， 没 有 冒险 失败 的 诅 形 和 痛 杏 ， 没 有 对 英雄 和 领 负 的 仁美 和 时 拜 ， 
没有 对 失败 者 的 同情 和 斐 岳 ,没有 证 歌 ， 没 有 忆 术 ， 没 有 任何 想象 的 
空间 和 创造 的 活力 。 那 是 怎样 一 潭 死水 般 的 生活 ， 那 是 怎样 双 无 生机 
的 社会 。 一 句 话 ， 这 样 的 生活 和 社会 不 会 存在 。 因 为 那 不 是 真实 的 宇 
AH. ARs 人生 和 社会 。 真 实 的 宇宙 、 目 然 、 人 生 和 社会 ， 充 满 着 不 
确定 性 。 


不 确定 性 的 世界 十 一 个 无 限 丰 富 的 世界 ， 机 遇 和 挑战 无 处 不 在 ， 
成 功 和 失败 同时 并 存 ， 冒 险 和 探索 比翼 齐 飞 。 因 为 世界 充满 着 不 确定 
性 ， 我 们 才 去 冒险 ， 去 探索 ， 去 开辟 ， 去 挖掘 。 正 如 一 位 诗人 所 说 ， 
生活 最 大 的 乐趣 是 我 们 不 知道 明天 将 会 发 生 什 么 。 不 确定 性 是 宇宙 、 
目 然 、 人 生 和 社会 的 一 个 基本 性 质 。 每 个 人 的 内 心 深 处 都 充满 了 无 限 
的 好 奇 心 和 探索 未 知 世 界 的 意识 ,与 生 俱 来 ， 因 为 它 就 是 人 的 本 性 ， 
源 目 宇宙 自身 的 不 确定 性 《人 只 有 是 宇宙 的 一 个 微小 的 组 成 部 分 |) 。 我 
们 总 想 知 道 得 更 多 ， 我 们 总 想 将 不 确定 性 转化 为 确定 性 ， 总 想 将 不 可 
知 转 为 可 知 ， 内 在 的 好 奇 心 和 求知 欲望 驱使 我 们 去 从 事 科 学 研究 ， 它 
征 人 类 一 切 科 学 和 知识 进步 最 根本 的 动力 ， 求 知 是 人 类 的 本 性 。 巨 大 
的 不 确定 性 阴影 始终 伴随 着 人 类 ， 始 终 营 章 痢 我 们 的 心灵 ， 迫 使 我 们 
永 不 停 妃 地 去 追求 ， 旗 图 破解 不 确定 性 之 谈 。 然 而 ， 宇 宙 和 人 的 根本 


ERE TP AG ICE BORA E: 我 们 知道 得 越 多 ， 不 确定 性 
不 减 反 增 ! 新 的 不 确定 总 是 以 加 速度 涌现 ， 给 予 人 类 更 多 的 困惑 。 


RAH es: 生活 就 古 在 价值 领域 的 无 尽 探索 。 此 语意 境 深 
微 ， 殊 堪 玩 味 。 价 值 领域 的 无 限 探索 ， 束 是 努力 发 现 新 的 价值 ， 努 力 
扩大 选择 的 空间 ， 努 力 寻 找 新 的 可 能 人 性， 努力 消除 不 确定 性 对 我 们 行 
为 的 制约 和 困扰 。 经 济 学 有 一 个 基本 原理 : 选择 的 机 会 或 选择 项 越 
多 ， 行动 的 成 本 则 越 低 ， 创 造 的 价值 束 越 高 。 价 值 领域 的 无 尽 探索 ， 
忠臣 不断 降低 行为 的 成 本 。 降 低 成 本 只 有 一 个 方法 ， 那 束 古 努力 探索 
尽 可 能 多 的 选择 项 。 选 择 项 越 多 ， 选 择 的 成 本 残 越 低 ， 创 造 的 价值 融 
越 高 。 


人 类 通信 手段 和 交通 工具 的 进步 是 最 显著 的 例子 。 山 头 鼓 角 ( 喊 
E) 相间 、 专 人 信使 、 烽 火 台 、 官 办 驿站 、 邮 政局 、 固 定 电话 、 电 
报 、 移 动 电话 、 互 联网 即时 通信 ， 人 类 信息 传递 的 渠道 不 断 丰 富 ， 沟 
通 的 成 本 极 大 降低 。 今 天 的 人 们 可 以 根据 目 己 的 需要 ， 从 异常 丰富 多 
样 的 通信 手段 里 进行 选择 ， 选 取 成 本 最 低 的 通信 方法 。 交 通 工 具 的 进 
步 万 其 令 人 惊奇 : HiT BRP FES SES ATE APS `E 
轨 电 车 、 摩 托 车 、 汽 车 、 木 合 、 帆 船 、 电 动 船 、 远 洋 轮 船 、 飞 机 、 宇 
宙 飞 船 、 航 天 飞机 。 未 来 必定 还 会 出 现 更 多 方便 快捷 的 交通 工具 ， 人 
们 不 仅 能 够 非常 舒适 快捷 地 环球 旅行 ， 而 且 能 够 进行 太空 旅行 。 即 使 
与 几 十 年 前 相 比 ， 今 日 人 类 环球 旅行 的 成 本 不 知 下 降 了 多 少 倍 ， 今 日 
人 类 从 通信 和 交通 方便 里 所 获得 的 享受 (价值 ， 先 埋 们 完全 无 法 想 
象 。 人们 可 以 根据 自己 的 需要 和 偏好 ， 从 异常 丰富 的 交通 工具 里 进行 
选择 ， 从 而 极 大 地 降低 了 全 球 人 口 流 动 和 旅行 享受 的 成 本 。 通 信和 交 
通 工具 的 不 断 进 步 ， 是 推动 全 球 化 时 代 的 最 主要 动力 。 

通信 和 交通 的 精彩 演变 ， 让 我 们 明日 选择 和 成 本 的 本 质 。 不 确定 


性 迫使 我 们 做 出 选择 ， 刺 激 我 们 寻找 新 的 选择 项 ， 探 索 新 的 选择 罕 
间 。 


成 本 是 经 济 学 唯一 重要 的 概念 。 成 本 产 于 选择 ， 选 择 源 于 不 确定 
性 。 没 有 不 确定 性 就 没有 经 济 学 意义 上 的 选择 ， 也 束 没 有 成 本 概念 。 
成 本 概念 的 精髓 古 帮 助 我 们 理解 、 解 释 和 推测 人 类 行为 的 方 喇 。 奈 特 
说 人 的 行为 束 古 在 价值 领域 的 无 尽 探 索 ， 用 成 本 理念 表述 ， 殊 鲜 人 的 
行为 尽 古 力图 朝 着 降低 成 本 的 方 加 迈进 。 


个 可 地 性 : 人 类 行为 最 基本 的 约束 条 件 


人 类 行为 最 基本 的 约束 条 件 是 不 可 逆 性 。 不 可 逆 性 最 终 决 定 每 个 
人 、 家 尾 、 组 织 、 政 葬 、 国 家 、 民 族 力 至 整个 人 类 的 兴 爱 循环 和 新 陈 
代谢 。 不 可 敌 性 不 仅 是 决定 宇宙 目 然 演化 规律 的 最 基本 法 则 ， 而 且 有 是 
决定 人 类 社会 演化 规律 的 最 基本 法 则 。 不 可 逆 性 是 最 普通 的 法 则 ， 任 
何事 物 都 无 法 逃脱 不 可 地 性 的 制约 。 如 果 不 深入 理解 不 可 逆 性 ， 我 们 
就 不 可 能 深入 理解 复杂 性 、 风 险 和 经 济 体系 (以 及 一 切 社会 系统 ) 的 
运行 机 制 。 


每 个 人 、 每 个 家 庭 、 每 个 企业 、 每 个 社会 组 织 、 每 个 国家 、 每 个 
民族 、 整 个 人 类 和 茫茫 宇宙 ， 无 时 无 刻 不 处 于 永恒 变化 之 中 。 一 切 变 
化 规律 的 最 基本 法 则 就 是 不 可 逆 性 ， 它 是 宇宙 间 最 普 适 的 法 则 ， 是 我 
们 思考 宇宙 自然 演化 、 字 宙 命 运 、 人 关 社 会 演化 历程 、 人 类 命运 的 最 
基本 出 发 点 。 


不 可 道 性 应 当 是 一 切 哲 学 最 基本 的 出 发 点 ， 一 切 目 然 科 学 最 基本 
的 出 发 点 ， 一 切 社 会 科学 最 基本 的 出 发 点 ， 因 为 它 古 一 切 人 类 行为 最 
基本 的 出 发 点 。 


中 国 哲 学 经 典 《 易 传 : 系 酬 》 第 八 篇 有 言 :“ 圣 人 有 以 见 天 下 之 
晓 ， 而 拟 诸 其 形容 ， 象 其 物 宜 ， 是 故 谓 之 象 。 圣人 有 以 见 天 下 之 动 ， 
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下 之 至 辆 而 不 可 恶 也 ， 言 天 下 之 至 动 而 不 可 乱 也 。 拟 之 而 后 言 ， 议 之 
而 后 动 ， 拟 议 以 成 其 变化 。” 


其 所 谓 “ 不 可 恶 、 不 可 乱 ?" 者 ， 正 是 宇宙 万 事 万 物 (包含 人 类 社 
Z) 运动 变迁 最 本 质 的 法 则 。 易 学 揭示 的 最 本 质 规律 即 是 不 可 逆 性 ， 
Kee TANT EH 〈 旋 至 上 万 年 之 前 ， 伏 义 画 八卦 是 万 年 前 的 创 
举 ) 殊 体 悟 到 不 可 北 性 ， 体 悟 到 万 事 万 物 兴衰 循环 、 荣 枯 更 蔡 、 新 陈 
代谢 、 否 极 泰 来 、 剥 极 必 复 的 永恒 法 则 ， 不 能 不 说 是 人 类 思想 史上 的 
最 大 奇迹 。 


不 可 地 性 并 非 我 们 头脑 里 构想 的 概念 ， 相 反 ， 它 十 我 们 日 常生 活 
所 面临 的 最 基本 事实 ， 时 刻 左右 着 我 们 的 行为 。 物 理 世 界 (无 机 
物 ) 、 动 物 植 物 AMM) 、 人 类 社会 AIRED) ， 概 莫如 是 。 


破碎 的 杯子 不 会 目 动 修复 ， 湾 落 的 山石 不 会 目 动 复原 ， 志 塌 的 宫 
殿 不 会 目 动 重 现 往 日 的 辉煌 消失 的 流星 不 会 目 动 回归 原先 的 位 置 ， 
被 地 震 和 海啸 撕 裂 的 地 球 永 远 不 会 恢复 旧 貌 。 


物理 学 家 霍金 的 名 若 《 时 间 简 史 》 如 此 摘 述 不 可 逆 性 : EH E E 
活 的 时 间 中 ， 前 进 和 后 退 的 方 同 之 间 还 是 有 一 个 大 的 差异 。 想 象 一 个 
杯子 从 朱子 上 渭 落 到 地 板 上 被 打 碎 。 如 果 将 其 录像 ， 你 可 以 容易 地 辩 
别 出 它 是 向 前 进 还 古 辣 后 退 。 如 有 果 将 其 倒 回 来 ， 你 会 看 到 碎片 忽然 集 
中 到 一 起 离开 地 板 ， 并 跌 回 到 梨子 上 形成 一 个 完整 的 杯子 。 你 可 断定 
录像 古 在 倒 放 ， 因 为 这 种 行为 在 日 肖 生 活 中 从 未 见 过 。 如 采 这 样 的 事 
发 生 ， 陶 您 业 将 无 生意 可 做 。” 

霍金 接着 问 了 一 些 基 本 的 问题 : “为 何 我 们 从 未 看 到 碎 杯 子 集合 起 


来 ， 离 开 地 面 并 跳 回 到 桌子 上 ? 过 去 和 将 来 之 间 的 差别 从 何 而 来 ? 为 
何 我 们 记 住 了 过 去 而 不 十 将 来 ? ” 
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鱼 ， 横 尽 虚 空 ， 竖 穷 来 动 ， 没 有 任何 事情 的 演化 历程 是 可 逆 的 ， 没 有 
任何 生命 的 进化 过 程 是 可 逆 的 ， 没 有 任何 生命 可 以 死 而 复生 ， 与 原先 
生命 完全 一 样 ， 回 到 之 前 的 起 点 重新 开始 新 的 进化 历程 ， 没 有 任何 目 
然 现 象 可 以 让 时 光 倒 流 ， 没 有 任何 动作 或 思想 或 哪怕 是 转瞬 即 挝 的 思 
维 ， 可 以 原 汁 原味 重新 开始 。 没 有 任何 破产 的 企业 可 以 完全 恢复 原 
样 ， 没 有 任何 般 溃 的 经 济 体系 可 以 原样 回归 。 


古 硕 腊 哲 学 家 赫 拉 克利 特 的 至 理 名 言 历久 弥 新 : “人 不 可 能 两 次 路 
进 同一 条 河流 。” 我 们 还 可 以 说 : “人 不 可 能 踏 进 以 前 的 河流 。? 孔 子 闭 
名 的 川上 之 叹 ,“ 遂 者 如 斯 夫 ， 不 镶 骨 夜 ”， 是 对 目 然 世 界 不 可 逆 性 最 
生动 的 慨叹 。 


为 什么 不 可 逆 古 人 类 行为 最 基本 的 约束 条 件 ? 详尽 回答 此 问题 ， 
需要 深入 检讨 人 类 哲学 思想 的 发 展 历史 。 一 切 哲 学 (包括 神学 ) 的 最 
高 目标 ， 束 是 要 给 人 寻找 到 最 后 的 归 御 ， 给 人 的 行为 指明 方向 ， 给 人 
生 目 标 以 确定 不 移 的 证 明 。 一 切 社会 科学 致力 于 回答 的 都 是 同一 个 问 
题 ， 那 惑 是 人 类 演化 的 历史 趋势 。 


经 济 学 的 最 高 问题 和 症 人 类 社会 经 济 制 度 演化 的 历史 趋势 ， 政 治学 
的 最 高 问题 是 人 类 政治 制度 演化 的 历史 趋势 ， 法 学 的 最 噩 问 题 鲜 人 类 
法 律 制度 演化 的 历史 趋势 ， 历 史学 的 最 高 问题 症 人 类 社会 整体 演化 的 
历史 趋势 。 


因此 ， 一 切 哲 学 和 社会 科学 首先 要 解答 的 基本 问题 就 古人 类 行为 
的 局 限 条 件 ， 即 人 类 行为 个体 行为 和 集体 行为 ， 究 竞 受 什么 条 件 制 
约 。 要 破解 人 类 行为 的 约束 条 件 ， 则 必须 对 人 的 本 质 、 本 性 和 本 体 有 
透 怪 深刻 的 认识 ， 必 须 对 宇宙 人 生 万 事 万 物 的 变化 规律 有 透 辟 深刻 的 
认识 ， 同 时 还 要 对 人 的 认识 能 力 、 人 认识 目 身 和 宇宙 的 过 程 和 方法 有 
透 翌 深刻 的 认识 。 换 言 之 ， 要 破解 人 类 行为 的 局 限 条 件 ， 束 必须 系统 


解决 本 体 论 、 字 宙 论 、 认 识 论 (知识 论 ) 和 人 生 论 四 大 问题 。“ 四 
论 " 涵 盖 了 哲学 的 一 切 。 


迄今 为 目 ， 人 类 历史 出 现 了 三 大 主要 的 哲学 系统 : 基于 基督 教 的 
哲学 系统 ， 基 于 佛教 的 哲学 系统 和 基于 儒家 的 哲学 系统 。 三 大 哲学 系 
统 对 本 体 论 、 宇 宙 论 、 认 识 论 和 人 生 论 各 有 独特 精辟 的 系统 见解 ， 对 
人 的 行为 的 约束 条 件 各 有 独特 精辟 的 系统 见解 。 三 大 哲学 系统 决定 了 
各 自分 支 学 科 ( 壁 如 经 济 学 、 政 治学 、 法 学 、 社 会 学 等 ) 对 人 类 行为 
认识 的 将 学 基础 。 


BRE: 经济 学 的 根本 基础 


为 了 深入 展开 人 类 和 自然 的 新 对 话 ， 我 们 需要 谈 谈 经 济 学 的 一 般 
方法 论 和 一 般 理念 。 我 们 认识 世界 的 一 切 方法 ， 最 终 辟 结 起 来 ， 都 必 
须 是 辩证 的 方法 ， 所 请 辩证 的 方法 ， 束 十 任何 事物 的 发 展 和 演变 ， 水 
远古 两 种 对 立 力量 相反 相 成 的 结果 。 


从 形而上学 的 辩证 思维 具体 化 到 实证 科学 的 辩证 思维 ,一切 目 然 
现象 和 社会 现象 ， 无 不 是 两 种 力量 辩证 发 展 和 演化 的 结 有 末 。 物 理学 的 
物质 与 反 物 质 、 电 子 和 质子 、 作 用 和 反作用 、 引 力 和 反 引 力 (不 
力 ) ` FRA AS Se ` A > IR > IB, 
等 ， 概 莫如 是 。 经 济 学 里 的 供给 和 需求 、 成 本 和 收益 、 正 效用 和 人 负 效 
用 、 通 胀 和 通缩 、 增 长 和 衰退 、 封 闭 和 开放 、 上 自由 和 管制 ， 等 等 ， 
不 是 两 种 对 立 力 量 的 动态 演化 和 此 消 彼 长 。 


只 有 从 辩证 思维 的 角度 ， 我 们 才能 够 深刻 理解 技术 进步 、 近 术 创 
新 和 "创造 性 毁灭 ”的 本 质 。 技 术 进 步 和 技术 创新 的 本 质 ， 束 是 发 现 或 
发 明 物 质 转换 的 新 方法 。 
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律 、 热 力学 第 一 定律 (物质 和 能 量 守 恒定 律 ) 和 热力 学 第 二 定律 M 
FEE FEB TET PR EE) 。 根 据 物质 和 能 量 守恒 定律 (又 称 为 物质 和 能 
量 不 灭 定 律 ) ， 宇 宙 间 的 物质 和 能 量 总 量 永 远 恒定 不 变 。 物 质 和 能 量 
不 能 被 创造 或 驱 灰 ， 只 能 被 转换 。 热 力学 第 一 定律 尤其 是 热力 学 第 二 
定律 ， 一 直 被 科学 家 公认 为 最 具 普 通 性 和 普 适 性 的 目 然 规律 。 爱 因 斯 
坦 认 为 热力 学 第 二 定律 是 所 有 科学 的 首要 定律 。 这 位 科学 巨匠 曾经 认 
真 思考 过 哪 一 条 科学 定律 在 未 来 最 不 可 能 被 推翻 或 被 重大 修改 ， 最 后 
他 认为 只 有 热力 学 第 一 和 第 二 定律 应 该 最 能 经 受 时 间 的 考验 。 爱 因 斯 
坦 写 道 : 


“一 种 理论 的 前 提 越 体 单 、 涉 及 的 内 容 越 纷 杂 、 适 用 的 领域 越 广 
泛 ， 它 给 和 人们 的 印象 就 越 深 刻 。 因 此 经 典 热 力学 给 我 以 深刻 的 印象 。 
它 是 仅 有 的 具有 普 裔 意义 的 物理 理论 。 我 确信 在 其 基本 概念 所 适用 的 
范围 内 ， 它 是 绝 不 会 被 推翻 的 。” 


阿 瑟 : 爱 丁 顿 荔 士 认为 ， 热 力学 第 二 定律 是 整个 宇宙 的 超级 形 而 上 
学 规律 。 热力 学 第 一 定律 指出 ， 宇 宙 间 的 物质 和 能 量 不 能 被 创造 或 毁 
灭 ， 只 能 被 转换 。 第 二 定律 则 指出 ， 宇 宙 间 物质 和 能 量 的 转换 有 一 个 
确定 的 方向 ， 这 个 方 癌 被 科学 家 称 为 “时间 之 天 ”， 物 质 和 能 量 的 转换 
永远 对 着 一 个 确定 的 方向 : 从 有 用 到 无 用 ， 从 有 序 到 无 序 ， 从 可 得 到 
不 可 得 ， 从 结构 严谨 到 混乱 不 堪 ， 从 秩序 井然 到 混沌 迷 荡 ， 从 富有 价 
值 到 废物 充 不 。 这 的 确 是 一 个 最 令 人 惊异 的 规律 ， 甚 至 是 一 个 彻 头 彻 
尾 、 不 可 救 药 的 宿命 论 和 悲观 主义 定律 。 人 类 乃至 整个 宇宙 必定 有 一 
个 末日 ， 人 类 乃至 整个 宇宙 无 可 救 药 地 、 每 时 每 刻 地 、 一 步 一 步 地 走 
MEAL ` E ` TCA > REE, NERAK ! 


不 仅 如 此 ， 热 力学 第 二 定律 还 有 许多 令 人 难以 置信 的 含义 ， 完 全 
彻 确 地 颠覆 了 主流 经 济 学 的 所 有 假设 和 结论 。 根 据 热 力学 第 二 定律 ， 
宇宙 、 目 然 和 人 类 社会 的 任何 一 个 部 分 ， 如 琳 出 现 或 被 创造 出 某 种 新 


PER, DRENERER REK MRITA RA REZ, 
任何 新 秩序 的 建立 ， 必 然 意 味 着 安 观 整体 系统 出 现 更 大 的 无 序 和 混 
乱 。 任 何 新 物质 的 转换 、 痢 能量 的 转换 ， 必 然 意味 着 更 多 的 物质 变 成 
无 用 之 物 ， 更 多 的 能 量 被 耗 散 或 损失 挥 。 
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何 物质 和 能 量 较 换 过 程 中 所 损失 或 被 耗 散 挥 的 物质 和 能 量 。 热 力学 第 
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地 ， 只 要 我 们 希望 转换 一 部 分 物质 和 能 量 来 满足 人 类 的 需求 ， 必 然 要 
以 耗 散 或 损失 掉 更 多 的 物质 和 能 量 为 代价 。 物 质 和 能 量 转换 过 程 中 被 
耗 散 或 损失 抒 的 物质 和 能 量 ， 才 十 我 们 必须 或 必然 要 付出 的 代价 或 成 
JE 


显然 ， 如 采 我 们 目 觉 地 将 热力 学 第 二 定律 的 基本 原理 和 含义 引入 
经 济 学 和 所 有 社会 科学 ， 我 们 束 必 须 抛弃 经 济 学 和 社会 科学 里 几乎 所 
有 习以为常 的 假设 和 理论 。 经 济 学 的 主要 文 柱 一 一 诸如 成 本 、 收 益 、 
风险 、 利 润 、 效 率 、 效 用 、 利 润 最 大 化 、 国 内 生产 总 值 和 国民 收入 核 
算 体系 ， 等 等 ， 都 将 艇 然 朋 塌 。 如 采 我 们 承认 热力 学 第 二 定律 的 普 适 
性 和 普遍 性 ， 我 们 就 必须 重新 确立 经 济 学 的 理论 基础 。 经 济 学 则 在 人 研 
完 财 富 积 素 和 经 济 增 长 ， 经 济 增长 本 质 上 台 是 物质 和 能 量 转换 过 程 。 
经 济 学 者 没有 任何 理由 拒绝 或 否认 热力 学 第 二 定律 。 遗 憾 的 是 ， 至 今 
没有 多 少 经 济 学 者 恤 然 醒悟 ， 目 觉 地 运用 热力 学 基本 原理 来 重 塑 整个 


经 济 学 。 


技术 创新 和 技术 进步 的 本 质 ， 征 人 类 找到 一 种 新 的 方法 ， 将 原先 
不 能 满足 人 类 需求 的 物质 形态 ， 转 化 为 新 的 能 够 满足 人 类 需求 的 物质 
形态 。 物 质 即 能 量 ， 能 量 即 物质 。 财 富 本 质 是 能 量 ， 而 宇宙 或 地 球 所 
吸收 或 转换 的 能 量 里 ， 只 有 一 小 部 分 才 是 我 们 人 类 所 认可 的 “财富 ”， 
即 能 够 满足 我 们 人 类 心理 和 生理 需要 的 那 种 “能 量 * 形 仿 。 任 何 新 的 物 


质 转 换 形态 炙 即 新 的 能 量 转 换 形态 。 技 术 创 新 束 古 将 无 法 满足 人 类 需 
求 的 能 量 形 仿 转 换 为 新 的 能 够 满足 人 类 需求 的 能 量 形态 。 任 何 技 术 创 
新 的 本 质 都 是 一 种 新 的 能 量 转换 过 程 ， 或 者 都 是 一 种 新 的 质 能 转换 形 
态 。 任 何 经 济 活动 或 经 济 过 程 的 本 质 也 是 如 此 ， 也 必然 作 如 是 观 。 我 
们 只 有 从 能 量 转换 过 程 或 质 能 转换 的 角度 来 认识 技术 创新 或 技术 进 
步 ， 我 们 才能 够 真正 理解 经 济 增长 的 内 在 机 制 。 


热力 学 第 一 和 第 二 定律 所 推导 出 的 焕 增 原理 告诉 我 们 ， 宇宙 永远 
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够 满足 人 类 需求 的 物质 或 能 源 形态 ， 意 味 着 建立 某 种 局 部 的 有 序 状态 
BN Fay IS EL UTA AS, EAT LZR TDR aE RR BB BK EE BT BTC Fo 
然而 ， 是 否 存 在 某 种 自然 过 程 或 经 济 活动 ， 在 创造 局 部 秩序 (创造 财 
E) 或 局 部 “ 炉 减 ”的 过 程 里 ， 同 时 也 创造 着 宏观 大 系统 的 秩序 或 系统 
整体 的 “ 炉 减 ”。 换言之， 是 否 存 在 着 某 种 技术 创新 或 技术 进步 ， 在 创 
造 着 局 部 秩序 AW 或 能 量 转换 过 程 里 ， 同 时 也 创造 着 系统 整体 
ARG Uae? BOR FF DE? 
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一 个 基本 规律 或 基本 矛盾 : 个 别 企业 生产 的 高 度 组 织 性 和 计划 性 与 整 
个 经 济 体 系 的 无 序 性 和 意 乱 。 马 克 思 将 这 个 基本 矛盾 归 答 于 资本 主义 
经 济 制 度 的 生产 资料 私有 制 。 实 际 上 ， 翻 译 成 热力 学 第 二 定律 的 炉 语 
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热力 学 定律 对 经 济 学 力 至 整个 人 类 的 重大 意义 ， 远 远 不 止 “ 炉 
增 * 那 么 简单 。 恰 如 1922 年 诺 贝尔 化 学 奖 得 主 索 迪 (Frederick Soddy) 
所 说 : 热力 学 定律 “最 终 控制 着 政治 制度 的 兴盛 和 隧 亡 ， 国 家 的 自由 与 
奴役 ， 商 务 及 工业 的 命脉 ， 贫 困 与 富裕 的 根源 ， 以 及 人 类 总 的 物质 财 
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确实 ， 正 如 索 迪 近 百 年 前 所 努力 花旗 的 那样 ， 将 物理 学 的 基本 规 
律 尤 其 是 热力 学 定律 引入 经 济 学 ， 必 将 彻 改 改变 财富 、 收 益 、 效 用 、 
成 本 、 资 本 、 机 会 成 本 、 规 模 收 益 递增 或 递减 、 技 术 创 新 、 风 险 、 组 
织 、 秩 序 和 制度 等 几乎 一 切 经 济 学 理念 。 我 们 原 移 以 为 的 规模 收益 递 
增 实 际 上 是 规模 收益 递减 ， 原 先 本 以 为 收益 大 于 成 本 的 经 济 活动 或 过 
程 ， 很 可 能 是 成 本 大 于 收益 ， 我 们 原先 以 为 是 财富 积 素 或 财富 创造 的 
活动 ， 实 际 上 却 是 财 是 毁 炙 ， 我 们 原先 以 为 是 风险 递减 或 无 风险 的 经 
济 话 动 ， 实 际 上 却 是 风险 递增 或 高 风险 。 


以 此 方法 论 观 之 ， 我 们 对 技术 创新 或 技术 创造 至 少 能 够 有 两 点 新 
的 认识 。 第 一 ， 任 何 技术 创新 都 是 新 秩序 的 建立 和 旧 秩 序 的 破坏 或 毁 
灭 ， 这 是 能 披 特 * 创 造 性 毁灭 ”的 真实 含义 。 付 新 秩序 从 企业 组 织 结 
构 、 治 理 结构 或 层级 结构 、 从 市 场 结构 一 直 延 伸 至 宏观 经 济 秩序 和 社 
会 政治 秩序 。 技 术 创新 或 技术 进步 与 社会 政治 秩序 的 关系 ， 一 直 是 历 
史学 者 尤其 是 政治 学 者 致力 研究 的 重要 课题 。 Onn eee 
了 整个 社会 的 经 济 结 构 、 政 治 结构 和 社会 关系 。 今 天 ， 人 们 正在 广泛 
讨论 互联 网 或 第 三 次 工业 革命 对 社会 秩序 和 政治 制度 的 深刻 影响 。 毫 
无 疑问 ， 互 联网 或 第 三 次 工业 革命 已 经 重 塑 了 社会 关系 和 政治 秩序 。 


人 类 经 济 体系 从 商业 资本 主义 到 产业 资本 主义 再 到 金融 资本 主 
义 ， 从 农业 文明 (社会 ) 到 工业 文明 (社会 ) 再 到 信息 文明 ( 社 
会 ) ， 便 是 人 类 社会 靳 秩序 不 断 创 生 、 旧 秩序 不 断 毁 火 的 过 程 ， 是 新 
秩序 不 断 取代 旧 秩 序 的 创造 性 驱 灭 的 过 程 。 


第 二 ， 任 何 新 秩序 的 建立 必然 意味 着 整个 人 类 社会 或 人 类 经 济 体 
系 乃 至 整个 宇宙 的 “ 烂 增 *"， 意 味 着 社会 经 济 政 治 整 个 的 无 序 性 或 复杂 
性 持续 增加 。 局 部 的 秩序 或 有 序 性 增加 必然 意味 着 系统 整体 的 混乱 或 
无 序 性 增加 。 转 换 为 经 济 学 术语 ， 无 序 、 混 沌 、 混 乱 、 复 杂 性 、 粒 增 
等 ， 承 是 系统 风险 或 系统 性 成 本 的 增加 。 换 言 之 ， 人 类 每 一 次 技术 创 
新 ， 从 表面 上 或 者 从 某 个 局 部 来 看 ， 似 乎 是 人 类 经 济 生活 或 政治 生活 
或 社会 生活 的 秩序 不 断 提升 ， 社 会 似乎 变 得 日 益 有 序 或 秩序 井然 ， 经 
济 社会 体系 的 风险 似乎 不 断 下 降 ， 社 会 生活 成 本 似乎 日 益 降 低 。 其 实 
不 然 ， 如 果 我 们 站 到 人 类 生活 体系 全 局 或 整体 来 观察 (不仅 是 经 济 体 
系 ， 而 且 包 括 人 类 政治 体系 、 环 境 生 态 体系 ， 我 们 应 该 称 之 为 人 类 宏 
观 大 体系 或 者 说 人 类 与 自然 共生 共存 的 大 体系 ) ， 人 类 每 一 次 的 技术 
进步 ， 其 实 必然 是 提高 了 体系 的 整体 风险 、 成 本 、 复 洒 性 、 混 沌 、 无 
序 。 换 言 之， 人 类 千 百 年 来 的 技术 创新 ， 实 际 上 不 断 增加 了 宏观 大 系 
统 的 无 序 性 、 成 本 和 风险 。 我 们 可 以 称 之 为 风险 递增 原理 。 


风险 递增 原理 的 基本 要 义 是 ， 随 着 人 类 的 技术 创新 或 技术 进步 不 
断 创 造 出 新 的 巨大 的 物质 财富 ， 或 者 说 不 断 创造 出 新 的 经 济 社会 秩序 
加， 人 类 与 自然 共存 共生 的 宏观 大 系统 必然 呈现 “ 业 增 ”或 成 本 风险 日 
益 上 升 。 这 似乎 与 普通 常识 背道而驰 。 人 们 总 是 认为 ， 与 数 百 年 和 数 
千年 之 前 相 比 ， 我 们 今天 生活 的 社会 肯定 更 加 安全 、 更 加 稳定 、 更 加 
舒适 、 更 加 有 序 ， 或 者 说 风险 成 本 日 益 降低 。 其 实 不 然 ， 因 为 我 们 考 
虐 的 成 本 、 风 险 ， 往 往 都 只 是 局 部 的 ， 而 不 是 社会 的 ， 也 不 是 整个 宏 
观 大 系统 的 ， 更 不 是 人 和 自然 共存 共生 的 宏观 大 系统 的 。( 乌 


与 工业 文明 相 比 ， 工 业 文 明之 前 的 农业 文明 或 者 说 现代 社会 诞生 
之 前 的 传统 社会 ， 从 物质 财富 角度 来 看 ， 显 然 是 异常 的 贫乏 、 单 调 、 
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常 高 ， 人 均 寿 命 只 有 今天 的 1/2 或 113。 从 这 个 角度 考察 ， 我 们 或 许 会 认 
为 农业 文明 时 代 或 传统 社会 的 系统 性 风险 要 高 得 多 ， 那 时 的 人 类 经 济 


体系 或 社会 体系 应 该 是 普遍 的 无 序 、 混 乱 和 混沌 ， 而 工业 文明 之 后 的 
人 类 社会 ， 则 是 普遍 的 有 序 、 富 裕 和 繁荣 。 


经 济 学 家 经 党 目 紧 地 宣称 ， 今 天 一 个 贩 夫 走 蔡 的 物质 生活 水 平 ， 

可 以 与 数 百年 前 世界 上 最 睹 华 的 帝王 相 妮 类 ， 工 业 半 命 之 后 ， 人 类 真 
实 平均 收入 平均 数 十 年 就 翻 一 番 ， 工 业 章 命 之 前 却 需 要 长 达 6~7 个 世纪 
的 时 间 。 政 治学 家 经 常 目 聚 地 宣称 人 类 的 政治 制度 和 政治 秩序 一 直 
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政治 权力 滥用 对 人 类 生活 能 够 带 来 的 巨大 伤害 。 历 史学 家 和 哲学 家 目 
始 至 终 一 直 传 播 着 普 裔 和 持续 进步 的 思想 理念 和 人 类 愿景 。 概 而 言 
之 ， 工 业 文明 和 现代 文明 诞生 之 后 ， 人 类 经 济 体系 和 社会 体系 的 风险 
似乎 已 经 大 幅度 下 降 ， 技 术 进 步 和 工业 革命 似乎 完全 彻底 地 否决 了 “ 炉 
增 ” 或 风险 递增 原理 。 局 蒙 运 动 时 期 的 思想 家 们 甚至 相信 ， 人 类 经 济 活 
动 古 一 项 能 够 推动 地 球 和 人 类 无 限制 物质 进步 的 线性 活动 。 只 要 目 由 
市 场 机 制 存在 ,“ 看 不 见 的 手 ” 就 可 以 目 动 调节 供求 天 系 ， 供 给 永远 目 
动 创造 需求 ， 直 至 人 类 的 普 衣 富裕 和 无 限 官 裕 。 法 国 局 家 思想 家 了 筷 多 
塞 如 此 表述 对 目 由 市 场 和 物质 进步 的 乐观 情绪 : “人 类 的 进步 没有 界 
限 ， 人 类 的 完美 也 没有 尽头 .…… 在 追求 完 类 的 过 程 中 ， 只 有 地 球 的 生 
命 年 限 才 是 阻碍 这 种 追求 的 唯一 限制 。”( 岂 


然而 ， 经 济 学 家 、 政 治学 家 、 历 史学 家 和 哲学 家 的 乐观 主义 和 进 
步 怕 景 ， 却 是 狭隘 的 观察 视野 所 必然 导致 的 结 采 。 我 们 的 视野 只 是 局 
限于 人 类 社会 这 个 体系 目 喘 ， 而 不 是 人 类 与 目 然 共存 共生 、 相 互 依赖 
的 大 系统 。 我 们 从 来 没有 认真 考虑 技术 进步 和 工业 文明 的 真正 成 本 。 


如 时 我 们 认真 地 从 热力 学 的 角度 或 基本 物理 学 规律 的 角度 来 考察 
人 类 经 济 活 动 ， 那 么 ， 我 们 束 应 该 重 狐 定义 经 济 增 长 、 发 展 和 财富 创 
造 。 所 谓 经 济 增长 ， 束 是 将 目 然 界 不 能 满足 人 类 需求 的 物质 形 仿 或 能 
量 形态 ， 转 换 为 能 够 满足 人 类 需求 的 物质 形态 或 能 量 形态 。 以 能 量 转 


换 或 质 能 转换 来 定义 经 济 增长 ， 或 许 更 为 直接 和 明确 ， 因 为 人 们 往往 
最 容易 忽视 经 济 活动 过 程 中 的 能 量 转换 及 其 伴随 的 能 量 损 失 。 将 经 济 
活动 定义 为 能 量 转 换 过 程 ， 我 们 束 能 够 以 更 准确 的 方式 来 定义 收益 和 
成 本 。 所 请 收益 ， 就 古 最 终 为 维持 人 类 生命 而 真正 消耗 挥 的 那 部 分 能 
量 ， 所 谓 成 本 ， 束 是 为 了 获取 那 部 分 “真正 能 量 的 过 程 中 ， 必 然 或 不 
得 不 损失 掉 的 那 部 分 能 量 。( 忆 人们 当然 会 认为 ， 那 部 分 消耗 掉 或 损失 
掉 的 能 量 可 以 回收 利用 。 能 源 或 物质 的 回收 利用 ， 正 是 现代 “可 持续 发 
展 ”、“ 环 境 友好 型 增长 模式 ”或 者 “循环 经 济 模 式 * 的 核心 战略 。 


然而 , “MES RE EE? a UR EC Ee UL SSE: 整 人 类 经 济 活 
动 的 整体 而 言 ， 或 者 回 人 类 经 济 体系 整体 而 言 ， 为 了 获得 人 类 真正 所 
需 的 那 “ 一 小 部 分 能 量 ”"， 所 耗 散 或 损失 的 可 能 是 “一 大 部 分 能 量 ”。 换 
言 之 ， 从 能 量 转换 的 角度 考察 ， 人 类 经 济 增长 过 程 或 许 永远 是 一 个 成 
本 大 于 收益 的 过 程 ， 且 一 个 负 歼 用 或 负 收益 过 程 ， 是 一 个 箭 增 过 程 ， 
征 一 个 目 我 毁灭 的 过 程 ， 一 个 注定 目 我 失败 的 悲剧 。 真 正 的 可 持续 发 
展 ， 或 者 目 然 环 境 友 好 型 发 展 模式 ， 应 该 是 能 量 损失 或 耗 散 小 于 能 量 
吸收 的 过 程 。 人 类 有 是 否 能 够 找到 这 样 一 个 增长 方式 或 发 展 模式 呢 ? 至 


今 还 没有 肯定 的 答案 。 


人 类 最 基本 的 需求 是 衣食 住 行 。 衣 食 住 行 的 本 质 就 十 吸取 和 消耗 
能 量 。 所 有 食物 的 生产 过 程 ， 都 是 一 个 大 量 能 量 被 耗 散 或 损失 的 过 
程 ， 最 终 到 达 人 体 以 满足 人 体 真正 需求 的 能 量 ， 只 是 整个 食物 生产 过 
程 中 所 转换 或 消耗 的 能 量 的 一 小 部 分 。 人 类 进食 过 程 本 映 ， 同 时 也 是 
巨大 的 能 量 消耗 或 损失 。 科 学 家 已 经 做 出 了 精确 的 估计 ， 生 物 (包括 
人 类 在 内 ) 进食 的 过 程 里 ， 有 80%~90% 的 能 量 被 浪费 了 ， 或 者 以 热 的 
形式 消散 到 环境 中 。 人 生产 食物 的 能 量 损失 同样 惊人 。 以 广 受 欢 迎 的 
美味 牛排 为 例 ， 生 产 1 磅 牛排 需要 消耗 9 磅 标准 饲料 ， 而 在 饲养 过 程 
中 ， 只 有 119% 的 饲料 最 终 转 化 为 牛排 。 从 能 量 转换 的 角度 来 看 ， 生 产 
所 谓 的 高 级 或 美味 食物 ， 所 耗 散 或 消耗 的 能 量 ， 远 远 超过 生产 普通 的 
食物 。 这 目 然 一 点 儿 也 不 奇怪 ， 因 为 越 是 美味 或 高 级 的 食物 ， 意 味 着 


更 精细 和 更 高 级 的 生物 或 植物 组 织 形 式 (秩序 ) oo KS SS EK 
们 ， 越 是 高 级 组 织 形 态 的 形成 ， 必 然 意味 着 越 大 规模 的 能 量 耗 散 或 炳 
增 。 弗 表 西 斯 - 拉 佩 在 其 《一 座 小 行星 的 新 饮食 方式 》 一 书 中 指出 :以 
1 英 酝 土地 的 四 种 生产 方式 为 例 一 一 生产 饲料 然后 饲养 牛 、 生 产 谷物、 
生产 豆 类 和 蔬菜 。 以 最 终 的 蛋白 质 总 量 〈 亦 即 能 量 ) 来 衡量 ， 后 三 种 
生产 方式 分 别 是 饲养 牛 的 5 倍 、10 倍 和 15 倍 ! 


维持 生命 最 终 所 需要 的 就 是 蛋白 质 。 然 而 ， 为 了 口舌 之 福 ， 现 代 
文明 的 人 类 不 断 追 寻 所 谓 高 精 尖 的 美味 食物 ， 甚 至 穷 奢 极 侈 ， 却 从 来 
没有 想到 ， 越 是 追求 高 级 食物 ， 其 能 量 耗 散 或 损失 就 越 严重 。 科 学 家 
估计 ， 畜 牧 养殖 业 所 排放 的 温室 气体 占 温 室 气 体 排放 总 量 的 18%， 这 
个 数值 甚至 超过 全 球 交通 所 排放 的 气体 总 量 。 畜 牧 养殖 业 是 气候 变化 
的 第 二 大 黑手 ， 仅 次 于 建筑 业 。 牲 畜 (大 部 分 是 牛 ) 所 排放 的 二 氧化 
碳 占 人 类 经 济 活动 排放 总 量 的 9%， 其 排放 的 温室 气体 比重 其 至 更 高 ， 
牲畜 所 产生 的 一 氧化 碳 占 人 类 相关 活动 所 排放 总 量 的 65% (一 氧化 碳 
的 气候 变 暖 效应 是 二 氧化 碳 的 300 倍 ) 。 大 部 分 一 氧化 碳 来 自动 物 的 凑 
便 。 牲 畜 所 排放 的 沼气 占 人 类 相关 活动 所 排放 总 量 的 372% (沼气 的 气 
候 变 暖 效应 比 二 氧化 碳 大 239%) 0 


上 述 例子 清晰 地 告诉 我 们 ， 必 须 从 一 个 新 的 角度 来 考察 人 类 经 济 
活动 的 成 本 ， 尤 其 是 要 从 人 与 目 然 共生 共存 的 宏观 大 系统 角度 来 考察 
经 济 体系 的 成 本 、 收益、 风险 和 报酬 。 如 有 果 我 们 同意 “和 炳 增 ” 的 本 质 融 
征 成 本 上 升 或 风险 增加 ， 那 么 ， 人 类 经 济 活动 整体 目 始 至 终了 束 是 一 
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焙 增 定律 或 热力 学 第 二 定律 实际 上 揭示 出 目 有 人 类 以 来 ， 一 直 困 
扰 所 有 伟大 思想 家 和 普通 大 众 的 一 个 最 基本 问题 : 人 类 络 竟 是 在 持续 
进步 和 持续 党 采 的 康 庄 大 道上 前 进 ， 还 是 在 目 我 嘉 落 、 目 我 量 落 、 目 

毁灭 的 死亡 之 路 上 瞎 撞 或 狂奔 ? 持续 进步 的 观念 绝 非 人 类 思想 和 观 


念 史 上 的 绝对 主流 ， 甚 至 在 相当 长 的 时 间 里 ， 人 类 最 主要 的 思想 者 坚 
信人 类 确实 是 行进 在 衰落 和 毁灭 的 道路 上 。 


古 和 希 腾 拘 学 家 一 致 认为 ， 历 史 束 是 持续 衰落 的 过 程 。 罗 马 人 货 拉 
斯 的 名 言 “时 间 永 远 让 世界 的 价值 不 断 贬低 多 ， 恰 好 就 是 热力 学 
第 二 定律 的 简要 概括 。 人 类 曾经 有 过 一 个 令 人 辣 往 的 黄金 时 代 ， 这 个 
基本 思想 一 直 令 许多 人 类 最 优秀 的 思想 者 神往 不 已 ， 从 古 布 腊 一 直到 
局 之 时 代 的 户 权 和 许多 空想 社会 主义 和 共产 主义 思想 家 。 释 迦 华 尼 和 
佛教 基本 理念 也 坚信 人 类 日 益 增 长 的 物质 欲望 必然 将 人 类 昨 入 万 动 不 
复 的 深渊 。 基 督 教 失 乐 园 的 著名 离 言 ， 也 表示 人 类 从 一 个 无 忧 无 虑 的 
理想 社会 秩序 开始 是 落 成 日 益 混 乱 和 物欲 横流 的 乱世 ， 需 要 上 帝 派 遗 
自己 的 儿子 (耶稣 ) 来 为 人 类 赎罪 ,才能 挽 狂 澜 于 既 倒 ， 拯 救 人 类 于 
贤 灭 边 绿 。 原 罪 和 失 乐 园 ， 古 整个 基督 教 历 史 冰 学 最 基本 和 最 原创 的 
理念 。 根 据 基 督 教 神学 思想 体系 ， 人 类 历史 只 有 三 个 阶段 AE >` g 
赎 和 末日 审判 。 人 类 目 身 完全 没有 创造 和 改变 历史 的 能 力 和 机 会 ， 上 
帝 时 刻 掌握 着 人 类 历史 的 一 切 力 至 人 类 生活 的 每 一 个 细 方 。 人 类 的 随 
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变 目 己 ， 当 然 绝 谈 不 上 什么 进步 、 财 富 积累 和 经 济 增长 。 人 类 的 唯一 
使 命 和 出 路 就 是 等 竺 救赎 和 来 日 审判 。 


今天 的 人 们 很 容易 将 证 硕 腊 、 基 督 教 和 佛教 的 历史 观念 视 为 历史 
答 命 论 而 哈 之 以 蜡 。 然 而 ， 即 使 从 学 术 办 论 的 角度 ， 任 何 认真 研究 科 
学 尤其 是 研究 社会 科学 的 人 ， 部 不 能 忽视 伟大 宗教 思想 者 的 感悟 、 启 
示 和 预言 。 事 实 上 ， 人 类 任何 高 深 伟 大 的 科学 发 明 ， 从 最 基本 的 理念 
上 看 ， 没 有 一 个 能 够 逃 出 神学 和 哲学 的 感情 、 思 辨 、 局 示 和 预言 。 人 
类 路 入 科学 扩 术 时 代 不 过 数 百 年 。 进 步 、 增 长 、 发 展 和 党 采 的 理念 ， 
则 是 工业 革命 之 后 才 逐 渐 深入 人 心 *。 18 世 纪 后 期 ， 英 国 自 由 主义 思想 
RIE BCAA TETRA ER SZ BUT RTE, ENC eS: “at 
士 和 巫师 的 时 代 一 去 不 复 返 了 ， 经 济 学 家 的 时 代 终 于 来 临 了 ! ” 
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念 。1750 年 ， 当 第 一 次 工业 革命 刚刚 从 地 平 线 上 和 冉冉 升 起 时 ， 法 国 重 
农学 派 经 济 学 大 师 和 著名 政治 家 雅克 :图 尔 哥 (1727~1781 年 ) 在 巴黎 
发 表 著 名 演讲 : “人 类 心灵 不 断 进 步 的 哲学 阐释 ”(\A Philosophical 
Review of the Successive Advances of the Human Mind, 1750), HKE 
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步 ， 不 仅仅 局 限于 人 类 的 艺术 、 科 学 和 心灵 ， 而 且 泗 盖 人 类 生活 和 文 
AR A ee 生活 方式 、 道 德 水 准 、 制 度 、 法 律 、 经 济 和 社会 。26 年 
之 后 ， 斯 密 发 表 《 国 富 论 》， 成 为 现代 经 济 学 的 黄 基 之 作 。 斯 密 坚信 
目 由 市 场 * 看 不 见 的 手 ? 能 够 最 有 效 地 协调 人 性 目 私 和 对 财富 的 讽 求 ， 
从 而 开辟 出 人 类 经 济 增长 和 财富 积累 的 无 限 空间 。 现 代 经 济 学 兴起 之 
后 ， 永 恒 的 经 济 增 长 、 财 富 积累 和 生活 改善 很 快 就 成 为 人 类 的 新 福音 
和 新 宗教 ， 以 至 于 现代 经 济 学 曙 祖 之 一 的 马鞭 尔 在 《经 济 学 原理 》 中 
不 得 不 承认 : 经济 和 宗教 并 敬 齐 驱 ， 是 影响 人 类 历史 和 日 常生 活 的 最 
重要 的 两 大 力量 。 


20 世 纪 之 后 ， 数 学 被 普遍 运用 到 经 济 学 领域 ， 增 长 理论 成 为 经 济 
学 呈 冠 上 的 明珠 ， 人 类 的 普 过 楷 宋 和 不 断 进 步 获得 数学 的 精确 量度 和 
科学 公式 的 有 力 文 择 。 寻 求 无 通货 膨胀 的 持续 高 速 增 长 ， 不 仅 生 经 济 
学 者 梦 绝 以 求 的 目标 ， 而 且 是 各 国政 治 家 矢志 妃 求 的 高 远 理想 。 随 着 
经 济 学 者 发 明 的 国民 收入 核算 体系 被 全 世界 广泛 采用 ， 国 内 生产 总 值 
成 为 衡量 各 国 经 济 成 束 的 昕 要 目标 ， 也 是 世界 各 国 苋 争 能 力 和 苋 争 优 
势 的 主要 标志 。 国 内 生产 总 值 甚至 取代 宗教 和 价值 观 ， 成 为 各 国政 治 
家 凝 察 民心 和 治国 理 政 的 核心 理念 。 国 内 生产 总 值 染 拜 与 商品 拜 物 
教 、 货 币 拜 物 教 、 金 钱 拜 物 教 一 起 ， 成 为 文 配 人 类 生存 模式 的 精神 文 
柱 。 人 们 但 壳 相 信 ， 只 有 不 懈 追 求 国内 生产 总 值 增长 (国内 生产 总 值 
总 量 和 人 均 国 内 生产 总 值 增 长 ) ， 才 是 解决 人 间 一 切 百 难 和 问题 的 最 
佳 良 方 ;， 只 要 不 懈 追 求 国内 生产 总 值 ， 人 间 面 临 的 一 切 问 题 终 将 迎 尺 
而 解 。 几 乎 没有 人 去 思考 问题 的 另 一 面 : ARRERA ENKER 


采 和 持续 进步 ? EA BU EP E A Se AE DAE id > 
持续 进步 和 永恒 增长 是 人 类 历史 的 必然 趋势 ? 


事实 似乎 是 彻底 否决 了 人 类 持续 晶 落 和 永恒 衰败 的 思想 。 科 技 时 
代 和 工业 持 命 来 临 ， 物 质 财富 的 曾 门 被 打开 ， 滚 湾 洪 流 一 样 的 物质 商 
品 ， 极 大 地 提高 了 许多 人 的 生活 水 平 ， 让 无 数 人 授 脱 饥 哦 和 赤 贷 ， 人 
类 持续 进步 的 观念 开始 深入 人 心 ， 人 类 持续 聚落 和 戎 落 的 思想 逐渐 被 
人 们 遗志 ， 甚 至 被 嘲弄 为 可 笑 的 腾 想 。 今 天 ， 如 果 有 人 断言 人 类 社会 
征 一 个 逐渐 走 回 寓 乱 、 无 序 、 寓 沌 的 社会 ， 是 一 个 风险 、 成 本 、 和 危机 
日 益 上 升 的 社会 ， 征 一 个 日 益 接 近 目 我 毁灭 的 社会 ， 多 数 人 会 将 此 视 
为 饮 言 疯 语 。 如 果 有 人 断言 技术 进步 和 技术 创新 永远 不 可 能 从 根本 上 
解决 人 类 的 基本 问题 ， 甚 至 恰好 适得其反 ， 只 会 增加 人 类 经 济 体系 和 
社会 体系 的 风险 和 成 本 ， 绝 大 多 数 人 都 会 噬 之 以 虹 。 


然而 ， 进 入 21 世 纪 之 后 ， 金 融 危机 、 经 济 和 危机、 生态 危 机 、 社 会 
和 政治 危机 的 频繁 爆发 ， 似 乎 正在 迫使 人 们 重新 思考 所 谓 进步 和 增长 


的 信念 。 


my 


LO 20 世纪 经 济 学 最 重要 的 发 展 方向 之 一 就 是 探索 个 人 选择 、 集 体 行动 和 社会 福利 之 间 

的 关系 。 苯 重 个 人 自由 选择 如 何 可 以 实现 全 社会 福利 的 最 大 化 ， 以 及 每 个 个 体 的 自由 发 
展 ， 始 终 是 经 济 学 最 重要 的 课题 。 亚 当 - 斯 密 发 现 “ 看 不 见 的 手 ” 能 够 实现 这 个 目标 。 后 
来 经 济 学 的 发 展 ， 从 很 大 程度 上 说 ， 是 对 斯 密 “ 看 不 见 的 手 ” 原 理 的 注脚 。 边 沁 发 明 效 用 
理念 ， 开 创 功利 主义 哲学 和 经 济 学 ， 经 过 穆 勒 等 无 数 人 的 发 展 ， 到 罗 尔 斯 登峰造极 。 功 
利 主义 哲学 和 经 济 学 的 主要 结论 是 ， 个 人 自由 选择 和 市 场 竞 争 可 以 实现 全 社会 福利 最 大 
七 和 个 体 自由 发 展 ， 但 需要 满足 一 些 必要 条 件 ， 壁 如 收入 分 配 的 补偿 原则 。 政 治 经 济 学 
领域 的 主要 研究 课题 ， 则 是 民主 政治 是 否 可 以 实现 社会 最 优 结果 ， 阿 罗 著 名 的 “不 可 能 
性 原理 ”是 一 个 里 程 碑 式 的 成 果 。 阿 马 带 亚 - 森 是 男 一 个 里 程 碑 。 关 于 个 人 自由 和 社会 发 
R (社会 福利 ) 的 关系 ， 本 书后 面 将 详 论 。 本 书 所 探讨 的 核心 问题 与 经 济 学 领域 的 个 人 
决策 和 市 场 竞 争 、 政 治学 领域 的 个 人 决策 和 民主 投票 (民主 政治 ) 不 同 。 我 所 探讨 的 问 
题 是 : 不论 民主 还 是 专制 ， 不 论 市 场 竞争 还 是 集权 计划 ， 个 人 行为 的 不 可 逆 性 将 使 所 有 
的 经 济 制度 和 政治 制度 都 是 暂时 的 存在 。 由 此 引申 出 一 个 完全 革新 的 问题 : 市 场 竞 争 与 
集权 计划 相 比 ， 民 主 与 专制 相 比 ， 优 越 性 究竟 何在 ”从 任何 制度 安排 和 组 织 形 式 都 是 暂 
时 的 这 一 点 来 说 ， 它 们 是 等 价 的 ， 并 没有 优 劣 之 分 和 好 坏 之 分 ， 那 么 它们 的 区 别 完 竟 何 
在 呢 ? 民主 是 否 是 一 个 全 新 的 组 织 形式 ， 可 以 像 毛泽东 预言 的 那样 ， 可 以 让 人 类 社会 、 
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第 八 章 
东西 方 文明 的 新 对 话 


人 类 历史 的 转折 点 往往 呈现 出 惊人 的 巧合 。 


公元 2000 年 ， 当 世界 人 民 欢 呼 新 千年 降临 之 际 ， 很 少 有 人 意识 
到 : 全 球 经 济 新 时 代 的 晓 光 正 从 地 乎 线 上 喷 薄 而 出 。 全 球 经 济 新 时 代 
最 重要 的 标志 是 世界 经 济 重心 同 发展 中 国家 转移 。 束 像 阳 光 普照 大 地 
一 样 ， 全 球 经 济 新 时 代 很 快 束 成 为 左右 人 类 事务 的 重要 力量 ， 成 为 时 
代 的 主旋律 。 全 球 经 济 新 时 代 和 是 当今 人 类 或 当今 世界 的 重要 现实 ， 或 
许 是 最 重要 的 事实 。 假 以 时 日 ， 它 必 将 彻 抵 改变 世界 权力 格局 ， 重 塑 
世界 秩序 和 世界 文明 。 


2000 年 是 一 个 重要 里 程 碑 。 当 年 ， 发 展 中 国家 对 全 球 经 济 增长 的 
净 贡 献 首次 超过 发 达 国家 ， 成 为 带动 全 球 经 济 增长 的 主要 引擎 。2007 
年 次 贷 危 机 和 2008 年 金融 海啸 之 后 ， 发 展 中 国家 与 发 达 国家 对 全 球 经 
济 净 增长 的 贡献 度 差距 进一步 扩大 。 


发 展 中 国家 对 人 类 经 济 增长 的 页 献 首 次 超越 发 达 国 家 ， 标 志 着 19 
世纪 后 期 第 一 次 全 球 化 时 代 所 形成 的 全 球 经 济 权力 格局 开始 发 生 逆 
转 ， 标 志 着 第 二 次 世界 大 战 之 后 形成 的 发 展 中 国家 一 一 发 达 国 家 的 “ 南 
北 格局 ”开始 发 生 决 定性 位 移 ， 标 志 着 目 1492 年 西班牙 探险 家 哥伦布 发 
现 新 大 陆 、1498 年 葡萄 牙 探 险 家 达 : 伽 马 首 次 航海 抵达 印度 之 后 ， 欧 洲 

(以 及 后 来 的 美国 ) 始终 占据 全 球 舞 台 重 心 的 格局 开始 动 播 。 


事实 上 ， 自 1990 年 开始 ， 发 展 中 国家 整体 的 经 济 增 长 速度 就 开始 
超过 发 达 国 家 。 根 据 世 界 银行 和 国际 货币 基金 组 织 的 统计 数据 ， 
1992~2001 年 ， 世 界 年 均 经 济 增长 速度 为 3.2%, 发 达 国 家 为 2.8%, 发 展 


中 国家 为 3.8%， 超 过 发 达 国 家 一 个 百分点 。2002 年 之 后 ， 发 展 中 国家 
与 发 达 国 家 经 济 增 速 的 差距 扩大 到 4 个 百分点 以 上 。2007 年 之 后 ， 差 距 
扩大 到 5 个 百分点 以 上 。2009 年 ， 发 达 国 家 经 济 整 体 负 增长 3.2%, 发 展 
中 国家 整体 正 增长 2.4%， 差 距 达 到 5.6 个 百分点 。 根 据 多 家 国际 权威 机 
构 的 预测 ，2011~2015 年 ， 发 展 中 国家 经 济 增 速 将 始终 超过 发 达 国 家 经 
济 增 速 3~4 个 百分点 。 预 计 到 2020 年 ， 发 展 中 国家 经 济 总 量 (以 国内 生 
产 总 值 衡量 ) 将 占 到 全 球 经 济 总 量 的 60%， 发 达 国 家 将 下 降 到 40%， 
正好 将 目前 的 位 置 颠倒 过 来 。 


换言之 ，2000~2020 年 的 20 年 时 间 里 ， 全 球 经 济 格局 将 发 生 不 可 逆 
转 甚 至 可 以 说 是 天 翻 地 和 履 的 巨变 。 事 实 上 ，1990~2010 年 的 20 年 时 间 
里 ， 发 展 中 国家 和 发 达 国 家 的 经 济 实力 已 经 发 生 重 大 变化 。1990~2010 
年 ， 以 国内 生产 总 值 计算 ， 中 国 经 济 占 全 球 经 济 的 比重 从 4% 上 升 到 
7.77%， 一 跃 成 为 全 球 第 二 大 经 济 体 ; 印度 从 3% 上 升 到 59%。 相 应 地 ， 
美国 经 济 占 全 球 的 比重 则 从 23% 下 降 到 20%， 欧 洲 从 27% 下 降 到 20%， 
日 本 从 9% 下 降 到 7.28%， 此 起 彼 落 的 态势 相当 显著 。2010 年 之 后 ， 发 
展 中 国家 与 发 达 国 家 之 间 的 差距 进一步 缩小 。 自 全 球 金融 危机 以 来 ， 
发 展 中 国家 对 全 球 经 济 增长 的 页 献 达 到 63%， 中 国 的 页 献 达 到 30% © 


发 展 中 国家 经 济 增长 的 代表 是 中 国 和 印度 ， 它 们 是 世界 上 和 人口 最 
多 的 国家 ， 是 人 类 文明 史上 最 古老 的 国家 ， 是 亚洲 文化 (RAs A 
学 、 文 学 、 科 学 ) 的 主要 发 祥 地 。 很 大 程度 上 ， 发 展 中 国家 的 崛起 就 
征 亚 洲 的 凯 起 ， 亚 洲 崛 起 的 代表 是 中 国 和 印度 。 因 此 中 国 和 印度 的 高 
速 增 长 得 到 全 球 广泛 的 关注 和 辩论 ， 中 印 比较 、 龙 象 之 和 争 始终 是 全 球 
热门 的 政 经 话题 。 许 多 人 研究 机 构 一 致 预测 ， 未 来 30~50 年 里 ， 亚 洲 是 市 
动 全 球 经 济 增 长 的 主要 引擎 。 


2010 年 10 月 ， 印 裔 英 籍 车 名 学 着、 伦敦 政 治 经 济 学 院 退 休 教 授 、 
英国 上 议院 前 议员 德 赛 完 生 发 表 一 篇 激情 阅 洲 的 文 草 《迎接 亚洲 的 新 
千年 纪元 》， 他 满怀 聚 情 地 宜 告 : 


未 来 50 年 ， 亚 洲 各 国 必 将 崛起 为 世界 经 济 强国 。 中 国 和 印度 已 
经 成 为 全 球 经 济 增长 的 引擎 ， 恰 如 德国 和 日 本 是 20 世 纪 70 年 代 全 球 
增长 引擎 一 样 。 中 国 甚至 顾 得 了 堪 与 类 国 并 当 齐 驱 的 国际 地 位 
(G2 并 非 完全 戏 论 ; 。 亚 洲 不 是 金融 危机 之 源 ， 却 很 好 地 应 对 了 
经 济 惨 退 ， 成 功 帮助 世界 经 济 避 免 了 可 怕 的 二 次 探 后 。 中 国 是 世界 
经 济 复苏 的 领导 者 ， 她 成 功 实施 了 人 类 历史 上 规模 最 为 庞大 的 经 济 
刺激 计划 之 一 。 印 度 的 一 扒 子 经 济 刺 沿 方案， 酒 一 了 城市 工业 的 振 
兴 和 农村 腹地 的 考 采 。 亚 洲 的 嘱 起 与 其 说 是 突如其来 的 爆发 ， 倒 不 
如 说 是 过 去 盗 焊 的 复兴 。 它 标志 着 亚洲 缺席 500 余 年 之 后 ， 重 返 世 
Feo PR ° 


直到 20 世 纪 末 ， 历 时 500 余 年 的 全 球 势 力 格局 才 开 始 发 生变 
化 。 第 二 次 世界 大 战 之 后 25 年 里 ， 西 方 世 界 的 充分 殉 业 和 通货 膨胀 
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纪 80 年 代 ， 中 国 猛虎 下 山 。 很 快 ， 马 来 西亚 、 印 度 尼 西亚 、 泰 国 和 
菲律宾 束 跻 身 经 济 高 增长 国家 之 列 。20 世 纪 90 年 代 ， 印 度 也 加 入 亚 
洲 高 速 增长 俱乐部 。 


1970 年 以 来 ， 布 雷 顿 森林 体系 朋 溃 、 浮 动 汇 率 时 代 来 临 、 西 方 纷 
纷 迈 问 金 融 目 由 化 、 里 根 经 济 学 、 搬 切 尔 单 命 、 邓 小 乎 发 动 中 国 改 间 
开放 、 相 林 墙 倒塌 、 苏 联 解 体 、 东 欧 剧 变 、 个 人 电脑 、 无 线 通信 、 互 
联网 风云 激 沪 ， 这 些 划时代 的 历史 事件 ， 共 同 汇 聚 成 第 三 次 工业 音 命 
和 第 二 次 全 球 化 混 潮 。 第 三 次 工业 单 命 和 全 球 化 良 潮 相互 促进 ， 相 互 
加 速 。 发 展 中 国家 满怀 热情 地 拥抱 全 球 化 ， 拥 抱 全 球 金 融 市 场 ， 拥 抱 
目 由 贸易 ， 纷 纷 加 入 世界 贸易 组 织 。 


第 三 次 工业 革命 和 第 二 次 全 球 化 时 代 ， 亚 洲 各 国 充分 利用 自身 的 
比较 优势 ， 大 胆 实施 各 项 改 持 开放 政策 ， 全 身心 加 入 全 球 产 业 和 禄 
苋 争 的 滚滚 洪流 之 中 。 亚 洲 各 国 制 造 的 廉价 产品 源源 不 断 地 流入 欧洲 
和 美国 ， 不 仅 实现 了 亚洲 各 国 的 快速 经 济 增长 ， 而 且 极 大 地 提升 了 发 


达 国 家 人 民 的 消费 水 平 ， 帮 助 发 达 国 家 长 期 至 受 低 通胀 的 好 处 。 世 界 
各 国人 民 都 从 亚洲 的 快速 发 展 中 受益 无 穷 。 


20 世 纪 70 年 代 以 来 ， 东 西方 的 经 济 和 产业 合作 卓有成效 。 亚 洲 的 
增长 模式 和 西方 发 达 国 家 的 增长 模式 形成 民 好 和 恰当 的 互补 。 廉 价 劳 
动力 古 亚 洲 各 国 的 普遍 优势 ， 西 方 的 次 本 则 到 处 寻找 高 回报 。 中 低 闪 
科技 从 西方 麻 详 过 海 来 到 亚洲 ， 路 国 公司 纷纷 将 全 球 产 业 链 的 制造 端 
放 到 亚 洲 。 制 造 业 快速 问 亚 洲 和 其 他 地 区 的 发 展 中 国家 转移 ， 迅 独 岂 
起 的 信息 科技 产业 和 金融 服务 业 则 盾 补 了 西方 制造 业 转移 亚洲 所 造成 
的 空 日 。 亚 洲 和 西方 发 达 国 家 的 经 济 和 产业 合作 ， 全 方位 地 重 塑 了 全 
球 产业 分 工 体系 和 价值 链 体 系 ， 成 为 全 球 金融 资本 主义 时 代 的 经 济 基 
础 架构 。 


当然 ， 这 种 全 球 产 业 分 工 体系 和 价值 链 体系 的 重 塑 并 不 是 完全 平 
等 的 。 西 方 发 达 国 家 始终 掌控 着 全 球 产业 链 “ 微 笑 曲 线 ” 的 高 端 ， 即 掌 
控 痢 研究、 设计、 全 球 销售 和 服务 网 络 ， 和 凭借 强大 的 技术 领先 地 位 、 
全 球 品 牌 和 销售 网 络 ， 西 方 国家 的 跨国 公司 从 亚洲 和 其 他 发 展 中 国家 
赚 取 高 额 利润 ， 发 展 中 国家 却 只 能 赚 取 少 得 可 怜 的 加 工 制造 费 。 


与 此 同时 ， 亚 洲 和 西方 发 达 国家 的 货币 和 人 金融 合作 同样 经 历 了 划 
时 代 的 快速 增长 和 剧烈 转变 。 亚 洲 的 快速 增长 吸引 了 大 量 外 商 直 接 投 
次 、 海 外 贷款 和 债券 追逐 短期 投机 利 芷 的 国际 热钱 目 然 也 不 会 放弃 
亚洲 。 国 际 债 市 的 迅速 发 展 ， 让 西方 国家 的 政府 、 公 司 和 金融 机 构 越 
来 越 多 地 依靠 海外 债务 融资 。 西 方 国家 个 人 和 政府 的 储 划 率 日 在 降 
低 ， 亚 洲 国家 个 人 、 公 司 和 政府 的 储蓄 率 却 始终 维持 高 水 平 。 西 方 国 
家 凭借 掌控 国际 储备 货币 的 特权 ， 能 够 肆意 创造 货币 和 信用 ， 借 此 分 
译 亚 洲 和 其 他 地 区 发 展 国家 创造 的 物质 财富 。 西 方 国家 掌控 着 全 球 价 
格 体系 ， 亚 洲 和 其 他 发 展 中 国家 加 工 制造 的 产品 ， 在 亚洲 和 其 他 发 展 
中 国家 的 售 价 往往 还 要 高 于 发 达 国家 的 售 价 。 西 方 发 达 国家 的 老百姓 
可 以 充分 享受 亚洲 和 其 他 发 展 中 国家 加 工 制造 的 廉价 产品 ， 发 展 中 国 


家 的 劳动 者 却 还 需要 市 衣 缩 食 ， 他 们 的 收入 水 平和 消费 水 平 仍然 只 
发 达 国 家 的 十 分 之 一 甚至 数 十 分 之 一 。 


于 是 ， 人 类 货币 和 金融 历史 上 奇特 的 一 幕 开始 上 演 。 负 和 穷 国家 的 
储蓄 率 持续 居 高 不 下 ， 积 素 越 来 越 庞大 的 外 汇 储 备 ， 庞 大 的 外 汇 储 备 
大 量 投资 到 发 达 国 家 收益 率 极 低 的 国债 和 其 他 债券 市 场 。 仙 穷 国家 癌 
富裕 发 达 国 家 输出 大 量 资本 。 与 此 同时 ， 发 展 中 国家 却 必须 或 愿意 以 
最 优惠 的 投资 条 件 来 吸引 西方 发 达 国家 的 直接 投资 和 技术 转让 。 


东西 方 发 展 模式 形成 鲜明 对 照 。 东 方 大 量 储 蕾 ， 西 方 大 量 消费 ; 
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成 为 制造 中 心 ， 西 方 成 为 货币 和 金融 中 心 。 这 如 是 当 今世 界 制 造 中 心 
和 货币 金融 中 心痛 离 的 基本 现实 ， 也 是 全 球 经 济 失衡 的 本 质 特征 ， 更 
征 全 球 金融 货 本 主义 危机 频繁 爆发 的 总 根源 。 


正当 亚洲 各 国 准备 尽情 译 受 全 球 化 的 好 处 ， 准 备至 用 西方 国家 看 
似 廉 价 的 资金 时 ， 一 场 史 无 前 例 的 危机 又 然 歼 来， 让 亚洲 各 国 独 不 及 
防 。1997~1998 年 的 亚洲 金融 危机 给 亚洲 各 国 的 教训 极其 惨痛 而 深刻 。 
他 们 深刻 认识 到 出 口 导向 的 增长 模式 有 多 么 脆弱 ， 本 国 银 行 体 系 和 监 
管 架 构 有 多 么 脆弱 ， 国 际 货币 和 金融 冲击 的 威力 有 多 么 巨大 ， 因 此 自 
己 必 须 努 力 掌 握 制 造 技术 的 高 端 ， 必 须 建立 和 完善 货币 和 金融 市 场 。 


亚洲 金融 危机 之 后 的 十 多 年 里 ， 亚 洲 各 国 和 许多 西方 国家 开始 迈 
H Pa PICA o 亚洲 各 国 对 货币 和 人 金融 开放 变 得 异 肖 谍 慎 ， 开 始 
积 素 巨 千 外 汇 储备 ， 害 但 和 拒绝 货币 汇率 的 升值 和 大 幅 浮动 ,严防 货 
产 价 格 泡 沫 再 度 兴 风 作 浪 ， 他 们 开始 重新 审视 自身 的 银行 和 人 金融 体 
系 ， 并 加 强 监管 。 与 此 同时 ， 以 美国 为 首 的 西方 国家 却 快速 迈 上 放松 
金融 监管 的 道路 ， 上 澡 无 节制 的 金融 创新 、 长 期 的 低 利 率 货币 政策 、 几 
乎 放弃 任何 准则 的 房地产 信贷 投放 、 投 资 银 行 、 商 业 银 行 、 信 用 评级 
公司 联手 制造 看 似 绝对 安全 的 “次 级 抵押 债券 *"、 硕 腊 、 西 班 牙 、 意 大 


All E (ot ai 8 BC TF PR SST Ls AA E Rs HPL DK R 
烈 ， 所 有 这 一 切 ， 为 2007 年 的 次 贷 危机 和 2008 年 的 金融 海啸 埋 下 了 说 
根 。 


2007~2008 年 的 金融 危机 以 及 随后 的 大 襄 退 ， 让 西方 发 达 国家 经 济 
模式 和 政治 模式 的 浆 端 又 露 无 遗 ， 让 国际 货币 体系 和 金融 体系 的 弊端 
暴露 无 跑 ， 让 全 球 经 济 失衡 的 本 质 昭 然 者 揭 ， 让 西方 几乎 所 有 国家 面 
临 全 面 的 政治 和 社会 危机 。 他 们 开始 深刻 反思 。 美 国 总 统 奥巴马 发 四 
重 振 美 国 制造 业 的 雄风 、 约 束 华尔街 的 信 禁 、 约 束 过 度 的 金融 创新 和 
投机 、“ 沃 尔 殉 法 则 ”决心 树立 起 投资 银行 和 商业 银行 之 间 的 “万 里 长 
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区 一 致 同意 限制 衍生 金融 交易 ， 结 构 性 改革 的 浪潮 席卷 所 有 发 达 国 
家 。 从 欧洲 大 陆 到 英伦 三 岛 ， 到 扶桑 之 国 ， 到 美利坚 合众国 ， 所 有 政 
治 家 都 高 喊 以 结构 性 改革 带动 经 济 长 期 复苏 。 欧 元 区 发 疏 强 化 成 员 国 
的 财政 纪律 ， 扩 大 欧盟 的 财政 权力 ， 萌 着 更 大 幅度 的 政治 整合 迈进 。 


全 球 性 的 挑战 似乎 比 国家 层面 的 挑战 要 深刻 和 严峻 得 多 。 我 们 面 
临 的 任务 真是 数 之 不 尽 。 谁 部 承认 国际 货币 体系 需要 改革 ， 国 际 金融 
体系 需要 稳定 ， 银 行 和 金融 机 构 需 要 加 强 监管 ， 谁 都 认可 宏观 审慎 监 
管 原则 ， 谁 都 同意 需要 限制 过 度 的 金融 创新 和 金融 投机 ， 谁 都 坚信 需 
要 全 球 性 安 观 政策 的 协调 来 纠正 全 球 失 衡 ， 以 免 全 球 金融 失衡 再 次 导 
致 经 济 危 机 和 经 济 桶 退 。 然 而 ， 一 到 有 具体 的 操作 层面 ， 西 方 发 达 国 家 
的 傲慢 和 霸权 心理 却 挥 之 不 去 ， 他 们 不 愿意 承认 全 球 经 济 权力 格局 已 
经 发 生 巨 变 ， 他 们 不 承认 正 是 他 们 主导 的 国际 货币 和 金融 体系 造成 了 
全 球 金融 危机 和 经 济 衰退 ， 正 十 他 们 国家 的 银行 和 金融 机 构 违背 了 安 
观 审慎 的 金融 原则 。 他 们 不 愿意 放弃 对 国际 货币 基金 组 织 和 其 他 国际 
经 济 金 融 机 构 的 主导 权 和 文 配 权 ， 不 愿意 承认 “二 战 ” 之 后 确立 的 国际 
货币 和 金融 体系 已 经 不 再 适合 当今 的 世界 经 济 了 ,“ 二 战 ?之 后 确立 、 
美国 和 西方 主要 大 国文 配 的 全 球 经 济 治理 架构 已 经 过 时 。 他 们 不 愿意 


将 更 多 的 投票 权 让 渡 给 发 展 中 国家 ， 让 人 民 币 进入 特别 提 款 权 篮 
给 发 展 中 国家 分 配 更 多 特别 提 款 权 ， 让 发 展 中 国家 的 人 担任 国际 金融 
机 构 的 主要 领导 者 。 他 们 也 不 愿意 就 宏观 经 济 政策 与 发 展 中 国家 进行 
实质 性 的 、 具 有 可 操作 性 的 协商 。 


2008 年 金融 危机 发 生 6 年 了 ， 人 全球 治理 结构 (包括 二 十 国 集团 、 八 
国 集团 、 国 际 货币 基金 组 织 等 ) 并 没有 给 予 亚洲 应 有 的 位 置 ， 布 雷 顿 
森林 体系 下 的 多 个 国际 组 织 ， 并 没有 给 予 新 兴 债 权 国 家 以 足够 的 投票 
权 。 就 连 在 2010 年 伦敦 二 十 国 集团 峰会 上 确定 的 国际 货币 基金 组 织 份 
额 改 革 计 划 ， 也 被 美国 国会 粗暴 地 拒绝 。 


IC BELA], “二 战 ?之 后 形成 的 国际 金融 架构 一 一 包括 黄金 /美元 汇 
率 平价 、 特 别提 款 权 、 国 际 货币 基金 组 织 现存 的 投票 权 结 构 一 一 都 已 
经 迎 水 东 流 ， 或 者 无 法 发 挥 其 应 有 的 作用 了 “。 军 无 疑问 ， 美 元 本 位 制 
和 浮动 汇率 体系 是 全 球 金融 质 本 主义 的 主要 催化 剂 和 助 产 奖 ， 同 时 也 
征 全 球 金融 动 蕊 和 反复 爆发 金融 危机 的 根源 。 军 无 疑问 ， 美 元 本 位 制 
让 美国 齐 受 近乎 无 限 的 特权 ， 美 元 本 位 制 让 华盛顿 政府 晕 无 任何 动机 
去 实施 负责 任 的 财政 政策 和 货币 政策 。 盈 无 疑问 ， 类 元 本 位 制 赋 予 类 
国 的 巨额 狂 币 税收 益 对 世界 贻 害 无 穷 ， 长 期 而 言 对 美国 目 身 同样 有 
害 。 盈 无 疑问 ， 世 界 需要 一 个 多 元 的 国际 货币 体系 ， 需 要 一 个 约束 美 
元 和 美联储 货币 政策 的 机 制 ， 需 要 一 个 稳定 的 货币 和 金融 体系 ， 让 人 金 
融 能 够 更 好 地 服务 于 实体 经 济 ， 让 金融 从 “主人 地 位 * 回 归 到 “仆人 地 
位 *”。 世界 需 要 共同 努力 ， 来 消除 本 书 竭力 阐述 的 三 个 “两 极 分 化 "。 达 
无 疑问 ， 美 元 本 位 制 和 美元 霸权 必 有 终结 之 日 。 


国际 金融 监管 体系 的 理念 和 政策 架构 同样 需要 深刻 检讨 和 重新 设 
计 。2007~2008 年 金融 危机 表明 ，《 巴 塞 尔 协 议 II》 本 号 问题 重重 ， 并 
没有 防止 资产 价格 泡沫 、 金 融 过 度 投 机 和 金融 危机 。 设 计 和 规划 全 球 
金融 监管 体系 ， 西 方 国家 需要 认真 听取 和 研究 亚洲 各 国 的 金融 监管 经 
验 ， 甚 至 需要 认真 研究 和 借鉴 亚洲 国家 数 千 年 的 金融 发 展 经 验 。 


历史 一 再 表明 ， 西 方 世 界 的 金融 监管 当局 及 其 设计 的 监管 架构 ， 
压根 儿 束 没有 预见 或 警惕 到 金融 危机 正在 酝 配 或 即将 发 生 。 他 们 不 但 
没有 及 时 遏制 资产 泡沫 ， 反 而 媚 风 点 火 ， 主 泡沫 合演 愈 烈 。 许 多 亚洲 
国家 相信 ， 依 赖 西方 监管 当局 设计 新 的 全 球 金融 监管 体系 ， 可 能 并 不 
会 产生 什么 好 的 结果 。 围绕 全 球 宏观 审慎 监管 的 各 种 辩论 ， 经 合 组 织 
各 国 继续 唱 着 主角 ， 而 且 作 用 和 声音 被 过 度 放大 ， 实 在 令 人 不 安 。 西 
方 国家 的 领导 人 和 行业 精英 们 应 该 放下 映 段 ， 虚 心 听 取 亚 洲 和 其 他 发 
展 中 国家 的 意见 和 建议 。 


2007~2008 年 金融 危机 自 后 ， 亚 洲 地 区 实际 上 并 没有 经 历 严 重 的 经 
济 惨 人 退 ， 只 是 增长 速度 略 有 调整 。 正 如 德 赛 完 生 所 说 : 


亚洲 各 国 银行 体系 稳健 。 他 们 从 1997 年 的 金融 危机 中 吸取 了 教 
训 。 亚 洲 各 国 对 自己 的 经 济 金融 结构 和 银行 体系 进行 了 改革 ， 并 没 
有 被 海 妖 的 声音 迷惑 ， 去 追随 西方 模式 父 步 亦 趋 。 亚 洲 各 国有 充足 
储 著 ， 他 们 将 储 革 用 于 生产 性 投资 。 亚 洲 各 国 充分 利用 国际 市 场 开 
放 的 机 会 ， 充 分 显示 了 亚洲 各 国生 产 的 产品 ， 无 论 是 质量 还 是 价 
格 ， 都 能 够 与 西方 世界 平等 苋 搜 。 亚 洲 各 国有 能 力 设计 出 一 个 多 元 
平衡 的 国际 金融 经 济 秩序 ， 消 除 单一 货币 主导 全 球 金融 体系 的 霸权 
格局 ， 让 逆 受 国家 和 顺差 国家 能 够 公平 分 担 国际 失衡 调整 的 成 本 或 
负担 。 亚 洲 各 国有 能 力 重 塑 国际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 ， 消 除 各 
种 对 贸易 和 投资 的 限制 ， 确 保全 球 经 济 体系 持续 增长 。 


亚洲 有 能 力 帮 助人 类 重新 找到 可 持续 的 经 济 发 展 和 增长 模式 ， 
那 就 古 豆 励 储 蓄 才 是 持续 增长 的 正确 道路 ， 而 不 是 像 西 方 那 样 债 台 
高 筑 。 亚 洲 各 国 的 成 功 经 验 清楚 地 表明 :我们 能 够 控制 市 场 力 量 为 
我 所 用 ， 而 不 是 完全 被 市 场 力 量 所 文 配 自 覆 。 亚 洲 各 国 可 以 而 且 
应 该 提醒 西方 : 勤俭 储 著 的 个 人 美德 和 稳健 经 侣 的 银行 传统 ， 不 可 
抛 到 九 雷 云 外 〈 西 方 确实 早 就 乐 记 了 ) 。 


亚洲 有 目 己 独特 的 声音 。 亚 洲 的 声音 必须 唱 啊 到 全 球 经 济 金融 
治理 结构 的 最 高 层 。 无 论 是 全 球 货币 金融 体系 的 重建 、 全 球 金 融 监 


管 的 改革 ， 还 是 全 球 经 济 模 式 的 再 造 ， 亚 洲 的 声音 都 将 越 来 越 高 
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一 言 以 英之， 为 真正 挽救 全 球 经 济 ， 我 们 需要 真正 平等 的 东西 方 
对 话 。 


第 九 章 
世界 范围 的 新 蒙昧 主义 的 破产 


某 种 程度 上 ，2008 年 的 全 球 金融 海啸 ， 预 示 着 一 个 长 达 数 百年 、 
广泛 影响 全 世界 甚至 改变 过 很 多 国家 命运 的 思潮 和 信念 已 经 破产 。 金 
融 海啸 序 卷 而 去 的 ， 不 仅 是 华尔街 庞大 的 赚钱 机 器 和 赚钱 模式 、 盘 格 
和 鲁 - 撤 元 进 式 的 投机 性 金融 资本 主义 和 美元 锚 权 的 神秘 光环 ， 更 重要 
的 ， 金 融 海 三 已 经 颠 禾 了 世界 许多 人 头脑 中 的 一 种 根深 带 固 的 盲目 案 
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余力 灌输 给 世界 人 民 的 一 种 历史 观 和 文化 观 (甚至 包括 种 族 观 ，。 对 
于 那些 毕生 致力 于 传播 此 种 迷信 和 教条 的 如 格 鲁 - 撤 克 还 传教 士 们 ( 包 
括 许 多 经 济 学 者 ) ， 对 于 世界 各 地 (也 包括 中 国 ) Ae Bote 
历史 观 、 文 化 观 和 种 族 观念 的 忠实 追随 者 和 传播 者 来 说 ，2008 年 的 金 
融 海啸 和 随后 长 期 的 经 济 豪 退 无 锋 是 重大 打击 。 


6 年 来 ， 天 于 全 球 金融 危机 的 深入 检讨 和 系统 研究 ， 已 经 形成 了 基 
本 的 共识 。 这 个 基本 共识 就 是， 从 大 历史 角度 和 经 济 金融 运行 的 内 在 
逻辑 来 考察 ， 正 是 合格 鲁 -撒克逊 的 经 济 哲学 和 历史 观念 造就 了 华尔街 
的 极度 贪 禁 和 疡 狂 投机 ， 造 就 了 全 球 金融 资本 主义 的 过 度 增长 和 泛 
造 ， 世 界 人 民 共 同 为 此 付出 了 惨痛 的 代价 。 我 深信 ， 未 来 很 长 一 段 时 
间 内 ， 哲 学 家 、 历 史学 家 、 经 济 学 家 疙 至 文化 学 者 ， 还 将 全 方位 深入 
八 讨 华尔街 金融 海啸 最 深层 次 的 根源 。 因 为 全 球 金融 危机 所 骏 露 的 问 
题 ， 正 是 人 类 金融 和 货币 秩序 、 经 济 发 展 模式 和 生存 方式 面临 的 重大 
问题 ， 是 关乎 人 类 命运 的 根本 问题 。 


那 种 曾经 弥漫 世界 的 思潮 和 迷信 究竟 是 什么 呢 ? 我 们 可 以 给 这 种 
思潮 和 迷信 一 个 简洁 的 名 称 : 新 蒙昧 主义 。 
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日 ， 毛 泽 东 发 表 闭 名 评论 《 丢 挥 幻想， 准备 斗争 》。 在 这 篇 言辞 厚 
利 、 充 满 激 情 和 智 划 的 伟大 评论 里 ， 他 别 乔 那些 真心 期 望 美国 总 是 会 
为 中 国 利益 着 想 的 幼稚 而 可 爱 的 人 们 ， 说 他 们 相信 “美国 什么 都 好 ， 项 
望 中 国学 美国 *”。 是 的， 相信 美国 什么 都 好 ， 布 望 中 国学 美国 ， 的 确 整 
征 对 新 蒙昧 主义 最 简 污 、 基 形象、 最 生动 的 概括 。 推 而 广 之 ， 上 述 那 
Me SHAY EAA a te: 美国 什么 都 好 ， 不 仅仅 是 好 ， 而 且 
代表 了 人 类 历史 和 进步 的 方 喇 ， 全 世界 都 要 学 习 美 国 ， 依 照 美国 模式 
来 改造 目 己 的 民族 和 国家 。 


PUTT ZY BT BRE SC? 因为 我 们 要 用 旧 蒙 昧 主义 来 朱 述 文 忆 复兴 
之 前 、 中 世纪 欧洲 的 专制 黑暗 时 代 。 那 是 宗教 迷信 和 教会 教条 统治 人 
们 思维 意识 的 时 代 ， 是 异端 权利 和 思想 目 由 惨遭 迫害 的 时 代 ， 是 罗马 
教廷 企图 以 他 们 的 价值 观 来 塑造 整个 欧洲 和 世界 的 时 代 。 历 经 干 对 万 
至 和 无 数 天 才 斗 士 的 不 懈 努 力 ， 欧 洲 终于 摊 脱 旧 蒙 昧 主义 的 统治 。 地 
理 大 发 现 、 文 艺 复 兴 和 工业 草 命 将 涯 上 暗 的 欧洲 改造 成 为 全 人 类 多 方面 
的 领袖 和 开拓 者 。 尤 其 是 人 口 仅仅 数 百 万 的 英国 ， 率 先 发 起 工业 草 
命 ， 迅 速 崛 起 为 世界 强国 ， 到 了 19 世 纪 ， 英 国 竟 然 统治 着 地 球 一 半 的 
土地 和 70 罗 的 海洋 。 然 而 ， 人 类 命运 的 确 符合 物 极 必 反 的 辩证 哲理 。 
当 摆脱 上 昌 蒙 昧 主义 的 欧洲 各 国 和 凭借 坚 船 利 炮 征服 世界 各 国 的 时 候 ， 一 
种 新 蒙昧 主义 应 运 而 生 。 最 初 也 是 最 持久 的 理念 融 是 “西方 中 心 
论 ? 或 "欧洲 中 心 论 ”。 其 核心 思想 认为 唯 有 欧洲 〈 主 要 是 英国 ) 代表 着 
人 类 的 前 还。 无论 是 政治 制度 、 经 济 体制 、 形 而 上 学 、 道 德 价值 、 语 
言 文化 乃至 吃 罕 住 行 ， 欧 洲 都 代表 着 人 类 进步 的 唯一 方向 。 当 然 ， 西 
方 中 心 论 的 背后 ， 是 殖民 征服 的 巨大 物质 利益 。 大 英 融 国 最 强大 最 修 
入 的 殖民 先锋 一 一 英国 东 印 度 公司 ， 其 使 命 不 仅仅 要 为 带 国 搜 取 无 限 
的 财富 ， 而 且 要 将 大 英 帝 国 的 思想 文化 传 明 世 界 每 个 国家 。 必 须 承 
认 ， 大 更 帝 国 取得 了 前 所 未 有 的 成 功 ， 以 至 于 当年 德意志 帝国 的 铁血 
宰相 伟 斯 麦 ， 曾 经 以 一 种 无 可 蒜 何 的 口气 说 道 : “当今 世界 最 重要 的 事 
实 ， 是 英国 和 美国 讲 同一 种 语言 。” 


然而 ， 西 方 中 心 论 或 者 说 新 蒙昧 主义 ， 要 等 到 20 世 纪 才 登 峰 造 
极 。 最 极端 和 最 典型 的 代表 ， 融 是 美国 精英 阶层 发 明 的 “历史 终结 
论 ”。 许 多 人 都 熟悉 福山 的 有 名 著作 《历史 的 终结 及 最 后 之 人 》， 和 福山 
征 美 国 新 保守 主义 的 重要 人 物 ， 当 年 曾经 联合 数 百 名 美国 新 保守 主义 
知识 精英 ， 公 开 签 名 文 持 布 什 攻打 伊拉克 。 福 山 闭 作 实 际 上 十 类 国 模 
式 最 极端 的 宣言 书 。 历 史 终 结 学 说 宣称 , “美国 模式 的 目 由 民主 制度 是 
人 类 意识 形态 发 展 的 终 总 ",“ 是 人 类 最 后 的 一 种 统治 形式 ”。 冷 成 之 
后 ， 各 种 形态 的 历史 终结 论 已 经 渗透 到 美国 意识 形态 的 所 有 方面 。 壁 
如 ， 美 国外 交战 略 的 所 谓 单 边 主义 和 单 极 世界 策略 ， 正 是 历史 终结 论 
的 生动 体现 和 具体 实施 。 


1994 年 ， 基 斑 格 博士 出 版 了 他 的 经 典 著作 《大 外 交 》， 最 后 一 革 
的 题目 束 是 “世界 秩序 的 重建 *”。 他 认为 整个 20 世 纪 的 历史 ， 束 古 美国 
试图 依照 目 己 的 理想 来 塑造 整个 世界 的 历史 。 苏 联 东 欧 的 骨 演 和 冷战 
的 结束 ， 给 美国 重 塑 世界 秩序 所 供 了 最 佳 机 会 。 基 茸 格 写 道 : “冷战 谢 
妖 ， 半 国 迎 来 本 世纪 第 三 次 机 会 。 它 郑重 宣告 : 要 把 美国 的 价值 观 推 
广 到 全 世界 ， 以 此 来 构建 一 个 颖 新 的 世界 。 冷 战 谢 磋 让 美国 第 三 次 登 
上 世界 舞台 之 航 。1918 年 ， 美 国 完全 主宰 了 巴黎 和 会 ， 因 为 美国 的 欧 
洲 盟 友 坪 如 此 依赖 糯 国 ， 以 至 于 他 们 完全 形 失 了 目 身 的 话语 权 。" 二 
战 ? 结 束 之 时 ， 罗 斯 福 和 杜鲁门 同样 高 居 世 界 之 蚌 ， 有 能 力 以 美国 模式 
来 重 塑 整个 世界 。 冷 战 谢 医 给 美国 以 更 大 的 机 会 和 更 难以 遏制 的 冲 
动 ， 要 完全 依照 天国 的 构想 来 重建 国际 秩序 。” 什 么 是 美国 模式 呢 ? 美 
国 前 总 统 殉 林 顿 说 得 最 清楚 : “我们 压倒 一 切 的 目标 ， 丈 是 必须 在 全 球 
范围 内 推广 和 强化 以 目 由 市 场 为 基础 的 民主 制度 。” 


以 目 由 市 场 为 基础 的 民主 制度 或 者 说 美国 式 的 民主 制度 ， 是 一 个 
极其 广义 和 宽泛 的 概念 ， 包 括 美 国信 奉 的 政治 制度 、 经 济 体制 、 宗 教 
信仰 、 哲 学 文化 直到 好 莱 坞 大 请 和 华尔街 赚钱 方式 。 美 国 著名 的 国际 
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创造 了 前 所 未 有 的 机 会 。 糯 国 的 民族 文化 绝无仅有 地 适宜 于 经 济 增 
长 。 这 种 文化 吸引 很 快 地 同化 了 来 目 海外 的 最 有 才能 的 人 ， 从 而 也 优 
进 了 国家 力量 的 发 展 。 类 国 被 广泛 地 视 为 代表 着 未 来 ， 是 一 个 值得 钦 
佩 和 仿效 的 社会 。” 


我 们 应 该 清楚 地 指出 :我 们 批评 新 绽 昧 主义 ， 绝 不 是 全 副 否 定 美 
国 制度 和 文化 的 优越 性 ， 绝 不 是 不 承认 美国 建国 200 多 年 来 赖 以 取得 巨 
大 成 训 的 宝 贯 经 验 。 任 何 稍 知 美国 历史 的 人 ， 痢 对 美国 的 开国 史 和 建 
国史 充满 敬意 。 公 正 客 观 地 认识 和 评价 每 一 个 民族 制度 和 文化 的 优越 
性 ， 公 正 客 观 地 承认 和 笨重 每 一 个 国家 有 目 身 独特 的 发 展 道路 和 选择 
发 展 道路 的 权利 ， 不 把 任何 国家 的 发 展 模 式 偶像 化 、 抽 和 象 化 、 绝 对 
化 、 形 而 上 学 化 ， 不 把 如 此 绝对 化 和 简单 化 的 制度 模式 和 发 展 模式 不 
分 彼此 地 强加 给 所 有 国家 ， 不 以 推广 如 此 绝对 化 和 简单 化 的 发 展 模式 
为 借口 ， 去 抢夺 、 侵 占 或 损害 其 他 国家 和 民族 的 根本 利益 ， 恰 好 是 新 
蒙昧 主义 的 真正 对 立 面 。 相 反 ， 将 美国 模式 绝对 化 、 人 简单 化 、 抽 象 
化 ， 将 美国 模式 不 分 条 件 地 强加 给 所 有 国家 ， 将 美国 模式 神化 为 “人 类 
普 世 价值 、 终 极 价值 和 最 后 统治 方式 *"， 以 此 为 借口 和 由 子 去 侵占 、 抢 
SP > TE AACR ASA ik, Wee TBR SE OD RA Bi Ba HY 
现 。 


新 蒙昧 主义 是 一 个 世界 现象 。 客 观 上 ， 哥 伦 布 发 现 新 大 陆 以 来 ， 
英国 、 美 国 和 欧洲 统治 着 世界 主要 地 区 ， 他 们 和 凭借 坚 船 利 炮 和 先进 科 
技 抢 于 和 创造 的 巨大 财富 ， 让 世界 上 许多 人 士 衷心 佩服 乃至 崇拜 西方 
的 典章 制度 和 思想 文化 , “全 盘 西化 "曾经 在 世界 许多 国家 广泛 流行 ， 
至 今 余 首 吕 有 器 。 美 国 、 英 国 和 世界 其 他 国家 ， 的 确 有 大 量 知 识 精 英和 
各 界 人 士 ， 深信 美 国 模 式 代 表 着 人 类 的 未 来 ， 他 们 是 真诚 的 ， 因 为 在 
他 们 的 信念 里 ， 并 不 掺 杂 多 少 个 人 和 利益 集团 私利 的 成 分 ;他 们 是 辛 
勤 的 ， 因 为 他 们 夜以继日 地 努力 工作 ,项 户 从 目 然 世界 和 人 类 社会 的 
终极 真理 角度 ， 证 明美 国 模式 的 确 代 表 人 类 的 未 来 。《 历 史 的 终结 
最 后 之 人 》 说 出 了 他 们 希望 说 的 话 ， 所 以 曾经 广泛 流传 。 主 观 上 ， 以 


美国 为 蛙 的 西方 世界 ， 尤 其 是 他 们 的 统治 阶级 利益 集团 ， 深 深 明 日 一 
个 道理 : 为 了 最 大 限度 地 抽取 或 强占 其 他 国家 的 财富 ， 最 好 的 办 法 是 
依照 美国 模式 去 彻底 改造 那些 国家 ， 让 那些 国家 从 心理 上 、 精 神 上 、 
法 律 制度 上 完全 服从 他 们 的 要 求 。 因 为 如 此 一 来 ， 最 大 限度 地 占有 那 
些 落 后 国家 的 财富 就 不 再 会 背 上 侵略 和 掠夺 的 加 名 ， 反 而 是 以 大 救星 
或 大 恩人 的 姿态 ， 心 安 理 得 地 去 至 受 将 民 者 的 采 灿 和 财富 。 与 此 同 
时 ， 那 些 甘愿 若 西 方 主子 或 老板 献 喘 的 “买办 ”阶级 ， 尽 管内 心 深 处 并 
不 相信 历史 终结 论 、 西 方 中 心 论 或 美国 优越 论 ， 但 眼前 的 巨大 利益 却 
让 他 们 成 为 靳 陀 昧 主义 最 勤奋 的 传播 者 和 实施 者 。 


世界 范围 的 新 绽 昧 主义 已 经 存在 数 百年 了 。 它 们 的 具体 表现 方式 
可 谓 花 样 蚂 多 。 壁 如 国际 战略 领域 推行 的 单 极 世界 和 单 边 主义 ， 政 治 
制度 领域 推行 的 类 国 式 民主 、 目 由 和 人 权 ， 经 济 领域 倡导 的 “华盛顿 共 
识 ”， 宗 教 领 域 信奉 的 基督 教 一 神 论 或 科学 论 ， 娱 乐 领域 推 案 的 好 羔 雹 
和 百老汇 ， 乃 至 语言 领域 盛行 的 英语 呆 拜 等 。 


我 不 想 详 细 讨 论 新 索 昧 主义 在 各 国 的 具体 表现 。 我 想 转 而 谈论 新 
蒙昧 主义 在 经 济 、 金 融 、 货 币 领 域 的 具体 表现 形式 。 前 面 已 经 提 到 |: 
经 济 、 金 融和 货币 领域 的 新 绽 昧 主义 ， 已 经 到 了 非常 完善 和 非常 位 党 
的 形态 ， 那 束 是 众所周知 或 者 说 册 名 昭 闭 的 “华盛顿 共识 ”*。 我 不 准备 
追 湖 “华盛顿 共识 ”的 历史 起 源 ， 我 只 想 简要 概括 “华盛顿 共识 ”的 基本 
政策 主张 及 其 危害 ， 以 及 为 什么 “华盛顿 共识 ”是 新 蒙 昧 主义 在 经 济 、 
金融 和 货币 领域 最 完善 的 形态 。 事 实 上 , “华盛顿 共识 ” 正 是 金融 资本 
主义 泛滥 全 球 、 酿 成 多 次 全 球 和 地 区 性 金融 危机 的 思想 根源 。 


简 而 言 之 , “华盛顿 共识 ”是 美国 和 国际 货币 基金 组 织 极力 主张 和 
努力 强加 给 发 展 中 国家 的 一 套 经 济 、 金 融和 货币 政策 。 它 们 包括 : 
(1) 主张 不 论 任 何 条 件 的 彻 故 私有 化 ， 包 括 上 毫 无 保留 和 毫 无 限制 地 人 允 
许 外 资 掌控 本 国 所 有 的 产业 和 企业 ; 2) 主张 不 论 任何 条 件 的 资本 账 
尸 目 由 化 和 完全 放任 资金 跨 境 目 由 流动 ， 包 括 对 一 切 国际 投机 资金 和 


各 种 对 冲 基金 完全 不 加 监管 ， (3) 主张 绝对 静态 的 、 简 单 化 和 绝对 化 
的 所 请 比较 优势 原理 ， 反 对 发 展 中 国家 发 展 目 映 的 战略 产业 和 民族 产 
业 ， 反 对 一 切 形 式 的 进口 奉 代 和 产业 政策 (4) 主张 完全 自由 放任 的 
浮动 汇率 体系 ， 反 对 任何 形式 的 汇率 稳定 和 汇率 干预 ; 《5) 要 求 或 强 
压 发 展 中 国家 尽快 全 面 对 外 开放 资本 市 场 和 整个 金融 体系 ;， 〈6) ERC 
忌 恒 地 、 不 受 监管 地 发 展 衍生 金融 交易 和 推广 一 切 形式 的 金融 创新 。 


任何 稍 知 西方 经 济 思 想 史 和 西方 国家 经 济 发 展 历史 的 人 都 应 该 明 
A: 上 述 主 张 绝对 不 是 西方 国家 目 身 经 济 发 展 历 史 的 正确 总 结 ， 也 绝 
对 不 是 西方 经 济 学 术 一 致 的 或 晕 无 争议 的 主张 或 真理 ， 更 没有 任何 严 
格 逻 辑 和 事实 为 依据 。 相 反 , “华盛顿 共识 ”是 冷战 结束 之 后 ， 美 国 和 
国际 货币 基金 组 织 在 试图 蛋 横 地 改造 发 展 中 国家 经 济 体系 的 过 程 中 ， 
逐渐 形成 的 一 套 完 全 不 顾 各 国 实际 的 极 闪 政策 措施 。 人们 正确 地 将 “ 华 
盛 顿 共识 ” 称 为 "市场 原 教 让 主义 ”。 


美国 政府 不 遗 余 力 地 向 中 国 和 其 他 国家 推销 浮动 汇率 、 解 除 金融 
管制 、 实 施 金融 和 外 汇 交 易 的 彻底 目 由 化 ， 国 际 货 币 基金 组 织 跟 着 起 
哄 ， 充 当 美 国 国 际 金融 战略 的 急 先 锋 。 这 了 束 是 著名 的 “华盛顿 共识 ”。 
历史 早 束 证 明 : 所 谓 “ 华 盛 顿 共识 ”的 政策 方案 不 仅 没有 给 发 展 中 国家 
市 来 稳定 增长 ， 反 而 醒 成 巨大 灾难 。 当 年 迫 于 美国 政府 和 国际 货币 资 
金 组 织 的 压力 ， 接 受 “ 华 盛 顿 共 识 ” 的 儿 个 亚洲 国家 早 束 将 其 抛 痉 。 事 
实 上 ， 没 有 多 少 草 重 真理 的 经 济 学 者 会 认同 所 谓 “ 华 盛 顿 共识 ”。 然 
而 ， 美 国 财政 部 和 国际 货币 基金 组 织 却 依然 到 处 贩卖 。 


美国 政府 和 国际 货币 基金 组 织 剖 力 贩卖 “华盛顿 共识 ”的 基本 目 
的 ， 是 将 世界 各 国 经 济 金 融 政 策 的 主导 权 牢 牢 把 握 在 上 自己 手 里 。 当 年 
欧洲 反 其 道 而 行 ， 创 造 欧元 与 美元 抗衡 ， 美 国政 府 的 一 些 经 济 学 者 其 
至 用 “欧元 将 重新 把 欧洲 拖 入 战争 深渊 ”的 论点 ， 来 强烈 反对 欧元 诈 
生 ， 因 为 欧元 是 唯一 有 希望 与 美元 抗衡 的 国际 货币 。 有 识 之 士 早 束 指 
出 : 美国 最 不 愿意 谈论 和 实施 有 天 国际 货币 制度 的 改 车 ， 因 为 它 是 该 


il REAM BES A me ° 2014F, SEE tH ae HH Em 
组 织 的 投票 权 份额 改革 计划 ， 引 起 世界 各 国 的 普通 不 满 ， 连 国际 货 

基金 组 织 总 裁 拉 加 德 都 直率 地 批评 美国 的 目 私 和 傲慢 。 须 知 国际 货币 
基金 组 织 投票 权 份额 改革 方案 是 2010 年 二 十 国 集团 伦敦 峰会 所 确定 
的 ， 美 国政 府 当 时 有 了 明确 承诺 。 国 会 断然 拒绝 投票 权 份 额 改 革 ， 束 十 
不 愿意 让 新 兴 市 场 国 家 〈 主 要 又 是 中 国 ) 获得 较 多 的 投票 权 。 尽 管 即 
使 完成 此 次 改革 ， 美 国 和 欧洲 等 发 达 国 家 仍然 牢 牢 占据 国际 货币 基金 
组 织 的 多 数 份额 ， 美 国 一 些 政 治 精 英 们 却 顾 有 “ 铁 公 鸡 一 毛 不 拨 ” 的 兢 
ESL ° 


经 济 学 的 理论 逻辑 和 最 近 30 年 的 历史 事实 充分 说 明 : 一 旦 世界 各 
国 真 的 依照 “华盛顿 共识 ”， 完 全 彻 撒 放 开 金融 市 场 、 彻 确 取 消 外 汇 管 
制 、 完 全 彻 属 实施 浮动 汇率 ， 那 么 ， 世 界 各 国 的 经 济 金融 对 美元 的 依 
赖 束 会 更 加 彻 压 ， 美 国 将 在 更 大 程度 上 左右 世界 各 国 的 经 济 金融 发 
展 。 非 党 可 悲 的 是 : 中 国 某 些 经 济 学 者 食 古 不 化 、 食 洋 不 化 ， 跟 着 起 
哄 ， 说 什么 “只 要 人 民 币 汇率 完全 浮动 ， 中 国 束 能 够 拥有 自主 的 货币 政 
策 ”! 再 没有 比 这 更 加 葛 雇 的 无 稽 之 谈 了 。30 多 年 的 历史 彰 彰 在 目 : 汇 
率 越 古 浮动 ， 一 国货 币 政 策 束 越 是 受到 外 汇市 场 的 率 制 ， 当 然 束 是 美 
国 的 牵制 了 ; 汇率 越 旦 浮动 ， 中 国 所 需要 的 美元 储备 将 越 多 ， 而 不 是 
越 少 ! 货币 政策 将 更 加 不 目 主 ! 然而 ， 一 些 训 有 大 名 的 经 济 学 者 ， 却 
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的 货币 政策 ， 束 必须 要 搞 彻 底 的 浮动 汇率 ， 并 且 让 人 民 币 目 由 升值 。 


RX, 美国 国内 整 有 一 些 学 者 强烈 反对 “华盛顿 共识 *”。 斯 带 格 利 
尝 曾 经 担任 美国 克林顿 政府 经 济 顾问 委员 会 主席 和 世界 银行 首席 经 济 
学 家 ， 汞 获 2001 年 诡 贝 尔 经 济 学 奖 ， 有 是 如 假 包 换 的 西方 经 济 学 大 师 。 
2002 年 ， 斯 带 格 利 深 专 门 著 书 ， 力 不 “华盛顿 共识 ”之 非 。 他 的 精彩 论 
述 直 接 以 中 国 为 例证 : 


美国 要 求 中 国 实施 金融 市 场 目 由 化 ， 不 会 促进 全 球 经 济 稳定 。 
它 只 会 促进 美国 金融 利益 集团 的 狭 隐 利益， 美国 财政 部 束 古 这 个 利 
答 集 团 最 坚定 的 代言 人 。 华 尔 街 金融 巨头 们 坚信 : 对 他 们 从 事 的 金 
融 行 业 而 言 ， 中 国 意 味 着 巨大 的 市 场 。 华 尔 街 必须 超越 竞争 对 手 、 
捷足先登 、 抢 占 制 蜗 操 。 没 有 什么 比 这 更 重要 的 事情 。 


斯 送 格 利 次 警告 中 国 : “资本 市 场 完 全 目 由 化 ， 意 味 着 下 在 控制 热 
钱 忽 来 忽 去 的 一 切 措施 部 要 被 连 根 拔 起 。 热 钱 不 过 是 赌 汇 率 流 动 的 短 
期 借贷 资金 ， 这 些 投机 资金 绝 不 会 去 建立 工厂 、 创 造 束 业 。..………… 为 了 
吸引 真正 致力 于 实业 发 展 的 直接 和 长 期 投资 ， 我 们 并 不 需要 什么 金融 
市 场 的 完全 目 由 化 。 中 国 目 己 的 经 验 就 是 最 好 的 证 明 。” 


“华盛顿 共识 ”是 新 蒙昧 主义 在 世界 经 济 、 人 金融 和 货币 领域 最 突 
出 、 最 完善 、 最 明确 ， 自 然 也 是 危害 最 大 的 集中 体现 。 中 国 改革 开放 
30 年 的 伟大 经 验 ， 是 对 “华盛顿 共识 ”最 有 力 的 驳 乓 。 然 而 ， 我 们 必须 
警惕 ， 世 界 金融 和 货币 领域 以 * 华 盛 顿 共 识 ” 为 代表 的 新 蒙昧 主义 思 
潮 ， 正 在 对 中 国 的 经 济 学 术 发 展 力 至 金融 货币 政策 方针 产生 重要 影 
响 。 


我 简要 描述 一 下 经 济 、 人 金融、 货币 领域 的 新 索 昧 主义 信条 对 中 国 
造成 的 影响 。 中 国 的 新 蒙昧 主义 者 们 相信 如 下 信条 : (1) 美国 模式 万 
其 是 华尔街 的 赚钱 模式 ， 束 是 中 国 的 明天 和 未 来 ， 所 以 他 们 坚信 中 国 
必须 老 老 实 实地 以 美国 华尔街 为 师 ， (2) 资本 账户 完全 自由 开放 、 投 
机 热钱 不 受 监 管 古 历史 必然 ， 因 为 那 古 华尔街 老师 们 所 评语 教导 的 真 
理 ; (3) 中 国资 本 市 场 和 整个 金融 体系 必须 完全 对 外 资 开 放 ， 最 好 让 
外 资 全 部 控股 ， 而 美国 金融 体系 却 不 需要 对 等 地 对 中 国 开 放 ， 因 为 这 
征 华 尔 街 大 佬 们 的 利益 所 在 ; (4) 美元 霸权 、 美 元 本 位 制 和 浮动 汇率 
体系 殉 是 最 好 的 国际 货币 体系 ， 甚 至 是 某 种 不 可 改变 的 目 然 规 律 所 文 
配 的 货币 体系 ， 各 国 应 该 完全 服从 ， 一 切 挑战 美元 本 位 制 和 浮动 汇率 
体系 的 想法 都 是 徒劳 的 ， (5) 中 国 不 需要 发 展 自 己 的 战略 产业 和 民族 
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产业 、 做 全 世界 发 达 国 家 的 “打工 仔 ” 才 是 唯一 出 路 ;， (6) 中 国 所 有 产 
业 和 企业 都 要 毫 无 保留 地 对 外 开放 和 让 外 资 参股 和 控股 (7) 中 国学 
生 和 教授 都 要 老 老实 实地 拜读 美国 老师 的 教科 书 ， 哪 但是 美国 的 三 流 
学 者 所 写 的 三 流 普 作 ， 中 国学 者 也 必须 将 它们 虚 诚 地 翻译 过 来 ， 奉 为 
SE; (8) 中 国 不 需要 发 展 自己 独立 的 经 济 学 和 金融 学 体系 ， 熏 格 
鲁 - 撤 元 逊 的 经 济 学 体系 已 经 穷尽 了 人 间 的 真理 ， (9) 中 国学 者 以 中 
文 发 表 文 章 和 闭 作 是 算 不 得 学 术 的 ， 必 须要 到 美国 和 英国 的 杂志 去 发 
表 英 文 文章 ， 才 算得 上 学 术 ， 美 国 和 英国 的 标准 束 是 我 们 中 国学 术 的 
最 高 标准 ; (10) 中国 自 己 人 的 观点 和 建议 是 不 值得 听取 的 ， 我 们 制 
定 政 策 ， 必 须要 请 华尔街 的 大 佬 和 他 们 在 中 国 的 首席 经 济 学 家 们 来 充 
当 最 高 顾问 ， 因 为 只 有 他 们 才 代 表 着 真理 和 前 进 的 方 同 。 


然而 ， 还 没有 等 到 我 们 可 爱 的 新 壹 昧 主义 者 们 完成 他 们 在 中 国 的 
EM, 新 绽 昧 主义 本 身 就 已 经 江河 日 下 ， 其 至 是 彻底 破产 了 。 毛 泽 东 
嘱 弄 当年 那些 迷信 美国 什么 都 好 、 硕 户 中 国学 类 国 的 人 们 ， 说 : 学 生 
的 确 希 户 老 师 对 他 好 ， 却 发 现 老师 总 是 来 欺负 学 生 ， 甚 至 侵略 和 屠杀 
学 生 。 同 样 ， 迷 信 “ 华 盛 顿 共识 *、 案 拜 华尔街 模式 的 人 们 ， 被 华尔街 
的 金融 海中 和 由 此 引发 的 世界 金融 危机 、 经 济 危 机 完全 搞 索 了 。 财 雄 
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球 财 晤 所 蒙受 的 损失 高 达 数 十 万 亿美 元 ;有 晕 无 约束 的 类 元 霸权 和 华 尔 
街 肆 无 忌 悦 的 金融 创新 制造 了 全 球 金融 体系 的 核武 右 和 大 规模 杀伤 性 
武器 ， 核 武器 和 大 规模 杀伤 性 武器 终于 引爆 了 ， 立 刻 炸 毁 了 全 球 金 融 
市 场 ; 浮动 汇率 体系 和 国际 投机 资金 的 快速 流动 将 核武 句 爆 炸 的 巨大 
冲击 力 瞬 间 传递 到 世界 的 每 个 角落 ， 没 有 谁 能 够 独善其身 。 


金融 危机 已 经 过 去 6 年 ， 全 球 金融 体系 依然 高 度 动 注 ， 世 界 经 济 误 
退 和 萧条 已 成 长 期 趋势 。 现 实 迫 使 我 们 必须 深刻 反思 人 类 的 经 济 增长 
和 发 展 模式 ， 反 思 全 球 货币 和 金融 体系 ， 反 思 华 尔 街 模式 和 “华威 顿 共 
识 ” 的 内 在 次 痹 ， 反 思 全 球 金融 资本 主义 泛滥 的 巨大 危害 。 


我 们 必须 走 目 己 的 路 ， 过 去 30 年 中 国 伟大 改革 的 历史 经 验 完全 证 
H: 我 们 有 能 力 走 出 中 国 独立 目 主 的 发 展 道路 ， 我 们 完全 不 需要 听从 
美国 政府 “御用 智 赛 "和 华尔街 投行 首席 经 济 学 家 们 的 高 谈 痊 论 ， 更 不 
需要 美国 政府 和 国际 货币 基金 组 织 到 处 推销 的 “华盛顿 共识 ”。 一 名 
话 ， 我 们 必须 彻 故 地 抛弃 一 切 形 式 的 新 蒙昧 主义 。 中 国 必须 发 展 目 己 
独立 目 主 的 经 济 学 、 金 融 学 和 其 他 一 切 学 术 ， 同 时 最 充分 地 借鉴 所 有 
国家 的 优秀 学 术 文化 思想 。 中 国 必须 建立 自己 独立 的 学 术 标 准 ， 不 能 
唯美 国 和 西方 马 首 是 脆 。 一 个 没有 独立 目 主 学 术 思 想 文 化 体系 的 民族 
和 国家 ， 水 远 不 可 能 真正 目 立 于 世界 民族 之 林 。 


全 世界 都 在 持续 反思 和 批评 美国 华尔街 模式 ， 持 续 辨 论 如 何 重建 
国际 经 济 、 金 融和 货币 体系 ， 类 国政 府 和 国际 货币 基金 组 织 狂热 推 
销 “ 华 盛 顿 共识 ”的 时 代 已 经 一 去 不 复 运 了 。 我 们 已 经 看 到 一 个 国际 货 
币 的 “战国 时 代 ” 正 在 来 临 ， 国 际 政治 格局 已 经 进入 多 边 时代 ， 单 极 世 
界 已 经 终结 。 我 们 即将 看 到 学 术 思 想 文化 真正 的 多 元 时 代 。 再 过 30 
年 ， 中 国 不 仅 会 成 为 经 济 、 金 融和 货币 领域 的 世界 大 国 和 世界 强国 ， 
而 且 必 将 成 为 一 个 学 术 、 思 想 、 文 化 和 意识 形态 的 世界 大 国 和 世界 强 
: 


第 十 章 
中 国 模式 的 世界 意义 


2009 年 10 月 1 日 ， 适 逢 中 华人 民 共 和 国 诞生 60 周 年 ， 全 球 媒体 宪 以 
极 大 的 篇 幅 报道 中 国 已 经 成 为 世界 第 二 大 经 济 体 。 美 国 《 纽 约 时 报 》 
头 版 刊登 多 篇 文章 ， 采 访 美国 、 日 本 和 欧洲 各 国人 士 ， 分 析 和 展望 中 
国 崛 起 成 为 世界 第 二 大 经 济 体 对 世界 格局 的 重大 意义 和 深远 影响 。 


赶 超 发 达 国 家 、 实 现 中 华 民族 的 伟大 复兴 ， 是 无 数 中 华 优秀 儿 广 
和 仁人志士 梦 几 以 求 的 崇高 理想 。20 世 纪 初 期 ， 伟 大 的 革命 先行 者 孙 
中 山 移 生 束 曾经 设想 ， 只 要 推翻 帝制 、 建 立 共 和 ， 中 华 民族 有 望 在 50 
年 之 内 赶 上 和 超越 先进 之 邦 。 


1956 年 8 月 30 日 晚 ， 在 中 国共 产 党 第 八 次 全 国 代表 大 会 预备 会 议 第 
一 次 会 议 上 ， 毛 泽 东 首次 明确 提出 要 在 五 六 十 年 内 赶 上 和 超过 美国 的 
设想 。 毛 泽 东 以 政治 家 和 战略 家 的 雄伟 气 鲍 和 高 度 自 信和 冰 述 了 自己 的 
宏伟 设想 : 


假如 我 们 再 有 五 十 年 、 六 十 年 ， 就 完全 应 该 赶 过 它 。 这 是 一 种 
责任 。 你 有 那么 多 人 ， 你 有 那么 一 块 大 地 方 ， 资 源 那么 丰富 ， 又 听 
说 搞 了 社会 主义 ， 据 说 是 有 优越 性 ， 结 果 你 摘 了 五 六 十 年 还 不 能 超 
过 美国 ， 你 像 个 什么 样子 呢 ? 那 束 要 从 地 球 上 开除 你 的 球 籍 ! 所 
以 ， 超 过 美国 ， 不 仅 有 可 能 ， 而 且 完全 有 必要 ， 完 全 应 该 。 如 果 不 
征 这 样 ， 那 我 们 中 华 民族 吏 对 不 起 全 世界 各 民族 ， 我 们 对 人 类 的 页 
献 束 不 大 。 


按照 毛泽东 的 设想 ， 中 国 今天 早 束 该 被 “开除 ” 球 籍 了 ! 从 1956 年 
到 2013 年 ， 时 间 已 经 过 去 57 年 ， 中 国 的 经 济 规模 还 没有 赶 超 美国 ， 即 
使 按照 大 幅 升 值 的 人 民 币 名 义 汇率 来 计算 ， 也 还 只 有 美国 的 60%， 人 
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然而 ，1956 年 至 今 ， 中 国 的 经 济 增长 至 少 被 耽误 甚至 中 断 了 20 
年 。“ 八 大 ”本 来 明确 指出 中 国 国内 的 主要 矛盾 “已 经 是 人 民 对 于 经 济 文 
化 迅速 发 展 的 需要 同 当 前 经 济 文化 不 能 满足 人 民 需 要 的 状况 之 间 的 矛 
盾 ”， 明 确 提 出 党 和 国家 的 主要 任务 是 “保护 和 发 展 社 会 生产 力 ”。 可 异 
的 是 , “八大 ”确立 的 正确 路 线 很 快 惑 被 搁置 或 育 弃 ， 直 至 演变 成 为 史 
无 前 例 、 空 前 浩 动 的 “文化 大 革命 "， 中 国 经 济 濒临 月 演 的 边缘 。 假 如 
从 1956 年 起 ， 中 国 束 实 施 1978 年 改革 开放 之 后 的 经 济 政策 ， 毛 泽 东 的 
伟大 设想 或 许 早已 实现 了 。 


直到 1984 年 10 月 6 日 ， 邓 小 平 再 次 提出 中 国 赶 超 发 达 国 家 的 宏伟 目 
标 : “我 们 第 一 步 是 实现 翻 两 番 ， 需 要 20 年 ， 还 有 第 二 步 ， 需 要 30 年 到 
50 年 ， 丽 人 是 要 50 年 ， 接 近 发 达 国 家 的 水 平 。 两 步 加 起 来 ， 正 好 50 年 
至 70 年 。” 依 照 邓 小 平 的 设想 ， 我 们 的 目标 是 到 2054 年 接近 发 达 国 家 水 


从 目前 全 球 多 家 权威 机 构 的 推测 来 看 ， 邓 人 小平 的 设想 似乎 还 算是 
比较 保守 的 目标 。 目 前 全 球 机 构 比 较 一 致 的 估计 ， 依 照 国内 生产 总 值 
总 量 来 看 ， 中 国 最 迟 2025 年 整 会 超越 美国 ， 哆 大 世界 第 一 大 经 济 体 ， 
人 均 收 入 水 平 也 将 蹄 喘 中 上 等 国家 之 列 。 


目 2009 年 以 来 ,中国 古 否 必 将 超越 美国 ， 成 为 全 球 第 一 大 经 济 体 
并 进而 成 为 世界 超级 大 国 ， 已 经 成 为 当今 世界 最 重要 和 最 有 趣 的 问题 
之 一 。“ 中 国 模 式 ” 是 否 已 经 成 为 一 个 可 持续 和 可 供 其 他 国家 借鉴 的 模 
式 ， 已 经 成 为 全 球 热烈 争论 的 重要 话题 。 


历史 的 巧合 


某 种 意义 上 ，2008 年 征 人 类 历史 上 一 个 划时代 的 转折 点 ， 有 是 一 个 
重要 的 里 程 碑 。2008 年 是 中 国 改革 开放 30 周 年 ， 改 于 开放 则 是 决定 当 
代 中 国 命 运 最 伟大 的 历史 事件 。30 年 前 ， 邓 小 平 以 他 无 与 伦比 的 窒 甘 
和 勇气 ， 妆 然 决然 地 率领 中 国 踏 上 改革 开放 的 伟大 征程 。 


中 国 的 改革 开放 是 人 类 历史 上 的 恢宏 创举 和 伟大 冒险 ， 它 决定 性 
地 改变 了 13 亿 中 国人 的 命运 。 很 大 程度 上 ， 它 同样 改变 了 世界 人 民 的 
命运 ， 改 变 了 世界 政治 和 经 济 力 量 的 格局 对 比 。 依 照 中 国 的 文化 传 
统 ，2008 年 是 中 国 改革 开放 的 而 立 之 年 。 


一 个 人 迈 入 而 立 之 年 ， 需 要 仔细 思考 和 重新 规划 人 生 ; 一 个 国家 
的 改革 开放 迈 入 而 并 之 年 ， 也 需要 反思 过 去 和 规划 未 来 。 未 来 中 国 能 
否 延 续 过 去 30 多 年 的 经 济 奇 迹 ? 中 国 是 否 能 够 不 仅 成 为 经 济 上 的 世界 
大 国 和 强国 ， 而 且 成 为 一 个 学 术 、 思 想 、 文 化 乃至 道德 价值 和 意识 形 
人 态 领 域 的 世界 大 国 和 世界 强国 ? 这 是 所 有 中 国有 识 之 士 挛 肃 思考 的 重 
大 课题 。 也 正定 从 2008 年 开始 ， 中 国 领导 者 、 学 者 和 企业 家 开始 系统 
思考 面 问 未 来 全 面 深化 改 持 的 监 图 和 规划 ， 思 考 的 结晶 惑 是 中 共 十 八 
届 三 中 全 会 《关于 全 面 深化 改革 看 干 重大 问题 的 决定 》。 


不 知 是 历史 的 巧合 还 是 有 某 种 神秘 力量 的 刻意 安排 ， 正 当 我 们 回 
顾 和 反思 中 国 改革 开放 的 重要 时 刻 ， 全 球 金融 危机 以 迅雷 不 及 掩 耳 之 
势 、 以 摧 枯 拉 朽 之 力 ， 席 卷 了 整个 世界 。 从 地 球 最 西边 的 美国 和 英国 
到 地 球 最 东边 的 日 本 和 韩 国 ， 从 最 南 站 的 新 西 兰 和 澳大利亚 到 最 北端 
的 冰岛 和 俄罗斯 ， 从 最 富裕 的 工业 国家 到 最 仙 穷 的 发 展 中 国家 ， 无 一 
幸免 。 曾 经 是 那么 财 雄 势 大 、 不 可 一 世 的 金融 巨 尖 ， 需 刻 之 间 束 和 朋 然 
A ` AK KAK; 数 十 万 亿美 元 的 财富 烟 请 云 散 ， 数 千 万 人 面临 失业 
和 收入 锐 减 ， 从 高 不 可 欧 的 总 统 、 财 长 、 央 行 行 长 到 街头 徘徊 的 贩 夫 


走 卒 ， 所 有 人 手足 失措 、 羽 作 一 团 ; BREE UGE SG + 
条 和 低速 增长 时 期 。 


而 立 之 年 的 中 国 改革 开放 和 席卷 全 球 的 金融 海啸， 二 者 之 间 有 什 
AR AWE? 表面 上 看 ， 二 者 似乎 没有 任何 联系 。 然 而， 假如 从 历史 和 
哲学 的 角度 稍微 深入 思考 一 下 ， 我 们 立即 就 会 发 现 : 两 大 历史 事件 恰 
好 将 许多 严肃 而 深刻 的 问题 ， 以 赤裸 而 猛烈 的 方式 撞击 到 我 们 面前 ， 
迫使 我 们 给 出 管 案 。 这 些 问 题 束 是 : 中 国 经 济 奇 迹 的 历史 经 验 是 什 
A? 中 国 的 经 济 和 社会 发 展 是 否 已 经 形成 独特 的 模式 ? 如 果 确 实 有 一 
个 独特 的 中 国 模式 ， 那 么 它 对 世界 各 国有 什么 借鉴 价值 ? 中国 模式 是 
人 否 能 够 为 挽救 全 球 金融 资本 主义 的 全 面 危机 提供 有 益 的 启示 和 有 效 的 
办 法 ?是否 能 够 为 医治 全 球 金融 资本 主义 的 各 种 珊 疾 近 供 民 方 ? 


具体 地 说 ， 为 改革 国际 货币 和 人 金融 体系 ， 为 推动 全 球 治理 结构 的 
完善 ， 为 实现 全 球 经 济 较 好 的 平衡 ， 吴 为 世界 第 二 大 经 济 体 和 第 一 制 
造 大 国 的 中 国 能 够 页 献 什么 ? 中 国 上 自身 的 全 面 深化 改革 应 该 如 何 展 
F? 中 国 应 该 如 何 提升 和 加 强 学 术 思 想 和 文化 发 展 ， 为 全 球 化 时 代 人 
类 的 新 文明 和 新 文化 提供 新 的 灵感 ， 注 入 新 的 活力 ? 


美国 模式 陷入 危机 
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文 ， 题 目 是 : 《美国 经 济 模式 遭受 重创 ， 为 中 国 模式 走 同 世 界 铺 乎 道 
路 》。 文 章 详细 引 述 美 国 闭 名 《外 交 》》 杂志 节 痢 一 期 发 表 的 两 篇 文 
章 : 一 篇 是 《西方 世界 的 说 落 》， 作 者 罗 杰 : 阿 特 曼 是 类 国 财政 部 前 任 
副 部 长 ;， 男 一 篇 是 《中 国 模式 的 丹 起 》， 作 者 哈 罗 德 :詹姆斯 是 普 林 斯 
顿 大 学 历史 学 和 国际 关系 学 教授 。 


BAS BPE CATA) SCHR: “ 番 格 鲁 - 撒 
克 示 式 的 以 目 由 市 场 为 基础 的 货 本 主义 ， 目 前 正面 临 极 大 挑战 ， 可 以 
说 阴云 密布 。 美 国 的 金融 体系 失败 了 ， 这 对 于 美国 在 世界 范围 的 道德 
号 吾 力 绝对 是 一 个 坏 消 轧 。” 


哈 罗 德 :詹姆斯 的 论点 则 更 加 直截了当 : “中 国 肯定 要 利用 全 球 金 
融 危 机 的 大 好 时 机 来 扩大 目 己 的 政治 影响 力 。 全 球 许多 发 展 中 国家 的 
金融 体系 都 陷入 困境 ， 人 然而， 中国 式 的 政府 集中 控制 的 资本 主义 模式 
却 较 好 地 避免 了 金融 危机 的 冲击 ， 对 于 许多 发 展 中 国家 而 言 ， 相 比美 
国 目 由 放任 的 资本 主义 ， 中 国 模式 太 具 有 吸引 力 了 。 美 国正 面临 巨大 
和 危险， 那加 是 发 展 中 国家 将 抛弃 类 国 模式 ， 转 而 向 中 国 模式 学 习 。 我 
深信 : 全 球 金 融 危 机 必 将 意味 着 中 国 全 球 影响 力 的 巨大 提升 。” 


《华尔街 日 报 》 总 结 两 位 作者 的 核心 论点 : “两 篇 文章 的 作者 讨论 
了 奥巴马 政府 即将 面临 的 一 个 异常 赫 手 却 很 少 有 人 涉及 的 重大 战略 问 
题 。 那 就 是 : 美国 金融 市 场 的 般 涡 不 仅 极 大 地 损害 了 美国 的 经 济 ， 而 
且 严 重地 破坏 了 美国 模式 的 光辉 形象 。 它 必 将 削弱 华盛顿 左右 整个 世 
界 的 能 力 。” 


《华尔街 日 报 》 接 着 给 出 详细 分 析 : “首先 ， 此 次 全 球 金融 危机 ， 
中 国 蒙 受 的 损失 相对 较 小 ， 因 为 中 国 的 金融 体系 与 西方 金融 市 场 的 融 
合 程度 还 非常 低 ， 目 前 整个 西方 金融 体系 正 惨 遭 俩 务 损失 的 重创 ， 中 
国 却 大 体 置 身 事 外 。 尽 管 全 球 消 费 低 迷 也 会 对 中 国 造成 很 大 影响 ， 然 
而 ， 由 于 中 国 索 受 的 损失 相对 较 小 ， 因 此 中 国 的 相对 实力 天 增强 了 。 
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种 战略 投资 ， 跌 倒 在 地 的 西方 大 国 此 时 吏 无 能 为 力 了 。 中 国 还 具有 较 
强 能 力 去 援助 遭受 金融 危机 损失 的 其 他 国家 ， 从 而 显得 更 多 的 朋友 ; 
中 国 还 将 在 世界 范围 内 ， 加 速 对 大 宗 商 品 和 其 他 货源 的 直接 投资 。 


“奥巴马 政府 马上 束 要 直接 面 对 如 此 重大 的 战略 难题 。 尽 管 有 许多 
办 法 来 减少 对 美国 利益 的 损害 ， 然 而 ， 美 国 却 更 加 迫切 地 需要 避免 问 


国内 退缩 ， 采 取 能 乌 政 策 。 具 有 讽刺 意味 的 是 : 为 了 和 中 国 争 村 全 球 
影响 力 ， 美 国 反而 需要 更 加 紧密 地 与 中 国 合作 。” 


《华尔街 日 报 》 大 声 警 告 : “全 球 金融 危机 对 美国 最 严重 的 打击 ， 
美国 目前 面临 的 最 严峻 的 战略 挑战 ， 不 是 有 形 财主 烟消云散 ， 而 是 无 
形 财富 付 之 东 流 。 那 吏 是 美国 经 济 模式 被 推 下 神 坛 。 从 里 根 宣称 美国 
古 地 球 这 座 革 山上 内 内 发 光 的 鞋城 ， 发 督 要 在 全 世界 推广 美国 模式 ， 
到 柏林 墙 的 倒塌 和 苏联 解体 、 东 欧 剧 变 ， 从 美国 1990 年 牵头 拯救 拉丁 
美洲 债务 危机 到 最 近 几 年 的 股市 演示 ,美国 一 直 在 率领 全 世界 奔 问 目 
由 市 场 经 济 、 提 倡 目 由 贸易 和 尽 可 能 少 的 政府 管制 。 


“美国 模式 的 全 球 扩张 给 美国 市 来 了 巨大 的 全 球 影 响 ， 从 东欧 到 东 
亚 ， 美 国 模 式 曾 经 所 问 披 靡 。 半 国 模式 鼓励 资本 和 货物 更 加 目 由 地 流 
通 ， 给 美国 带 来 了 巨大 的 经 济 利益 。 


“然而 ， 美 国 模式 今天 的 确 遇 到 了 危险， 发 展 中 国家 很 可 能 转向 中 
国 模式 。 如 末 越 来 越 多 的 国家 转 癌 中 国 模 式 ， 并 且 采 取 各 种 贸易 政策 
和 汇率 操纵 政策 来 保护 本 国 市 场 ， 那 么 ， 全 球 经 济 袁 退 必 将 持续 更 长 
时 间 ， 美 国 经 济 复苏 必 将 等 竺 更 长 时 间 。” 


独 符 的 中 国 模 式 


1992 年 9 月 12 日 ， 美 国 著 名 的 中 国史 学 权威 费 正 清 教 授 ， 终 于 完成 
自己 最 后 一 部 著作 《中 国 新 史 》。 费 正清 的 自序 深沉 翡 恰 ， 充 满 恼 惜 
Ziff: 


“19 世 纪 90 年 代 ， 中 国 思 想 终 于 开始 现代 革命 。 人 们 很 快 殉 明 日 : 
没有 任何 外 部 的 发 展 模式 符合 中 国 的 现实 ， 的 确 有 许多 模式 可 供 中 国 
彰 鉴 ， 却 不 会 有 哪 一 个 适合 中 国 。 富 有 创造 性 的 中 国人 民 只 能 依照 目 


已 独特 的 方式 ， 为 自己 寻找 救赎 之 路 。 中 国人 民 拥 有 自己 独特 的 过 
去 ， 必 将 也 会 拥有 自己 独特 的 未 来 。 然 而 ， 令 无 数 人 深 感 不 安 的 是 ， 
当 我 们 就 中 国 的 命运 得 到 上 述 结论 时 ， 人 们 突然 意识 到 : 整个 人 类 
(我 们 一 直 自 以 为 高 明 的 人 类 ) 却 正在 跌 入 危机 深渊 。20 世 纪 里 ， 人 
类 自作 自 受 的 各 种 灾难 、 死 亡 、 对 环境 肆 无 忌 恒 的 攻击 和 破坏 ， 业 已 
超越 以 往 一 切 世纪 的 总 和 。 或 许 ， 中 国 此 时 加 入 外 部 宏大 世界 的 毁灭 
竞赛 ， 正 好 加 速 人 类 自身 的 彻底 甬 溃 。 当 然 ， 有 少数 不 那么 悲观 的 观 
察 者 ， 相 信 最 终 只 有 中 国 可 以 挽救 人 类 。 因 为 ， 过 去 3 000 多 年 来 ， 中 
国人 民 证 明 自 己 具 有 独特 的 生存 能 力 。" 四 


费 正 清 的 翡 恰 民 异 和 深沉 期 待 源 目 他 对 中 国文 明 模 式 的 毕生 人 研究 
和 真挚 热爱 。 斩 学 家 冯友兰 先生 说 过 ， 凡 人 研究 中 华文 明 越 深 者 ， 对 中 
华文 明 的 热爱 束 越 深 。 唯 有 长 期 深入 系统 研究 中 华文 明 模 式 之 人 ， 才 
能 明白 中 国 不 仅 目 古 殊 有 伟大 高 深 的 文明 和 目 我 生存 发 展 独 特 的 中 国 
模式 ， 目 古 就 在 人 类 文明 的 所 有 领域 害 有 独到 伟大 的 贡献， 而 且 面 癌 
未 来 ， 中 国 只 能 走 目 己 的 路 ， 必 然 走 目 己 的 路 ， 只 能 是 中 国 模式 ， 必 
然 是 中 国 模式 。 


凡是 对 中 华文 明 有 过 深入 研究 的 外 国学 者 (本 国学 者 自 不 必 
论 ) ， 乡 承认 中 国 悠久 伟大 文明 的 博大 精深 。 英国 着 名 学 者 李 约 蕊 的 
巨著 《中 国 科 学 技术 史 》 的 基本 结论 是 : 直到 14 世 纪 前 后 ， 中 国 科技 
仍然 比 欧洲 优秀 。 男 外 一 个 重要 结论 是 :公元 1400 年 以 前 ， 科 技 转 让 
主要 是 由 中 国 传 癌 欧 洲 的 。 古 代 许多 重要 的 发 明 痢 起 源 于 中 国 。 著 名 
的 四 大 发 明 一 一 印刷 术 、 火 药 、 指 南 针 和 造纸 一 一 对 古代 世界 文明 的 
影响， 绝 不 亚 于 蒸汽 机 、 电 力 、 汽 车 、 飞 机 、 电 脑 和 互联 网 对 现代 文 
明 的 影响 。 欧 洲 近代 科学 局 蒙 的 巨匠 弗朗西斯 -培根 曾经 极力 推 潜 这 些 
重大 发 明 ， 虽 然 他 不 知道 它们 是 中 国人 的 发 明 : 


纵 观 今日 社会 ， 许 多 发 明 的 作用 和 影响 是 显而易见 的 ， 尤 其 是 
印刷 术 、 火 药 和 指南 针 。 这 些 都 是 近代 的 发 明 ， 但 是 来 源 不 详 。 这 


三 种 发 明 改 变 了 整个 世界 的 面貌 和 一 切 事物 。 印 刷 术 使 文学 改观 ， 
指南 针 使 航海 术 改 观 。 可 以 说 ,没有 一 个 王朝 ， 没 有 一 支 宗 教派 
别 ， 没 有 任何 伟人 曾 产 生 过 比 这 些 发 明 更 大 的 力量 和 影响 。 


然而 ， 自 公元 1400 年 之 后 200 年 时 间 里 ， 中 国 的 科技 文明 却 彻底 落 
后 于 西欧 了 。 今 天 的 学 者 们 一 致 同意 ， 到 了 公元 1600 年 ， 中 国 的 科技 
已 经 远 逊 于 欧洲 加 。 著 名 的 “ 李 约 瑟 难 题 " 电 至 今 吸引 许多 学 者 去 研究 
中 国文 明史 。 东 西方 文明 的 “大 分 贫 ? 或 “大 分 流 ” 始 终 是 史学 界 最 具 挑 
战 性 的 课题 之 一 。 正 如 印 裔 英国 学 者 德 赛 所 说 ; 


人 类 历史 古典 时 代 的 晤 峰 国家 是 罗马 、 波 斯 和 中 国 。 尽 管 统一 
的 印度 帝国 从 来 都 是 县 花 一 现 ， 然 而 印度 大 陆 却 始终 是 一 个 繁 采 的 
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和 黄金 是 最 主要 的 贸易 产品 。 欧 洲 长 期 维持 对 亚洲 的 贸易 赤字 。 从 
罗马 带 国 豪 亡 到 大 约 15 世 纪 ， 伊 斯 兰 军队 纵横 驰 锋 ， 创 建 了 繁 采 旧 
盛 的 伊斯兰 帝国 ， 地 域 横路 北非 和 南欧 。 此 一 时 期 ， 印 度 与 地 中 海 
地 区 的 贸易 依然 发 达 一 一 经 由 陆路 ， 跨 越 中 亚 ， 直 到 意大利 一 一 马 
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动 船舶 ， 征 海洋 帝国 扩张 时 代 最 重大 的 技术 创新 ， 它 赋予 西方 国家 
决定 性 的 军事 优势 。 航 海狮 技术 探寻 到 好 望 角 ， 从 而 打通 了 欧洲 和 
亚洲 之 间 的 海上 联系 ， 极 大 地 刺激 了 国际 贸易 的 扩展 。 西 班 牙 和 葡 
葡 牙 人 从 南美 洲 拯 村 大 量 黄金 和 日 银 ， 运 往 亚 洲 ， 以 购买 亚洲 的 香 
料 、 纺 织品 和 丝绸 。1750~1850 年 的 100 年 间 ， 欧 洲 话 得 并 巩固 了 对 
亚洲 的 军事 统治 。 欧 洲 军队 规模 尽管 较 小 ， 但 是 训练 和 组 织 却 相对 
完善 一 一 其 实 好 多 欧洲 军队 都 是 由 亚洲 本 地 人 人 构成。 实际 上 ， 在 工 
业 革 命 创造 更 强大 的 优势 之 前 ， 西 方 世 界 就 已 经 控制 了 一 个 庞大 的 
全 球 性 帝国 。 亚 洲 惨 败 ， 欧 洲 全 胜 。 


ARTA REA KE MERZ HE, AOLE A H fe FH Bl So EA AR o 
1400 年 之 后 ， 欧 洲 慰 现 一 系列 划时代 的 伟大 创举 ， MRS + RAU 
半 、 科 学 崛起 让 欧洲 摆脱 中 世纪 的 黑暗 和 蒙昧 时 代 。 地 理 大 发 现 、 政 
治 音 命 、 金 融 创 新 、 工 业 单 命 随 之 而 起 ， 工 业 化 、 城 市 化 和 现代 化 成 
为 欧洲 文明 的 新 主流 和 代名词 ， 原 本 小 小 的 欧洲 诸 国 迅 速 路 居 成 为 世 
界 列 蝇 ， 抠 借 坚 船 利 炮 ， 他 们 在 全 球 范 围 内 展开 殖民 护 守 ， 并 且 发 坦 
要 将 欧洲 文明 模式 输送 和 强加 给 世界 其 他 地 区 。 欧 洲 文 明 中 心 论 开始 
主导 世界 范围 内 的 思想 文化 意识 形态 。 


中 华 民 族 对 目 己 国有 的 伟大 高 深 的 文明 充满 目 聚 感 和 优越 感 ， 然 
而 ， 目 聚 感 和 优越 感 往往 会 转变 为 傲慢 、 目 大 和 无 知 。 当 欧洲 文明 的 
坚 船 利 炮 屯 兵 国门 之 时 ， 我 们 对 西方 科技 、 军 事 、 政 治 和 经 济 的 飞速 
进步 却 一 无 所 知 ， 对 西方 列强 通商 和 贸易 的 和 要求 不 导 一 顾 。 英 国 国王 
齐 治 三 世 派 遗 特使 马 量 尔 尼 到 访 中国 ， 几 经 周折 才 到 承德 避 哮 山庄 单 
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世 的 者 名 回信 ， 将 中 华帝 国 统治 者 的 傲慢 无 知 表 现 得 淋漓 尽 致 。 乾隆 
旦 帝 和 帝国 贯 族 精英 们 对 世界 大 势 的 懂 懂 无 知 达到 令 人 震惊 的 程度 。 
他 们 根本 不 知道 ， 被 他 们 岂 奈 为 最 尔 小 国 的 英伦 岛国 ， 实 际 上 已 经 快 
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期 。 


进入 19 世 纪 ， 东 西方 形势 急转直下 ， 西 方 人 再 也 不 耐烦 了 ， 他 们 ] 
开始 用 赤裸 裸 的 武 又 侵略 来 夺取 他 们 用 外 交手 段 没 有 得 到 的 东西 。 中 
华文 明 开 始 面临 “三 千年 未 有 之 大 变局 ” (李鸿章 语 ) 。 欧 风 美 雨 如 惊 
涛 骇 浪 ， 坚 船 利 炮 似 泰山 压顶 。 内 忧 外 患 、 战 乱 频 仍 、 亡 国 炎 种 、 救 
亡 图 存 ， 成 为 19 世 纪 中 叶 到 20 世 纪 中 叶 ， 整 整 百 年 中 国 历 史 的 四 个 关 
键 词 。19 世 纪 后 期 ， 华 夏 民族 的 精英 们 终于 开始 怀疑 、 检 讨 、 反 思 主 
老 的 中 国 模 式 ， 并 试图 融会 中 西 文 明 以 重建 中 国 模式 。“ 中 学 为 体 ， 西 


学 为 用 ”，“ 师 夷 长 技 以 制 夷 "等 一 系列 战略 和 策略 纷纷 涌现 。 正 如 费 正 
清 所 说 ， “19 世纪 90 年 代 ， 中 国 思想 终于 开始 现代 革命 。” 
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鲜 战 争 ， 从 西方 封锁 到 苏联 反目 ， 和 平 环境 始终 未 得 ， 国 内 局 势 复 杂 
曲折 ， 路 线 之 争 从 未 停止 ，10 年 浩 支 惨 绝 人 赛 ， 经 济 社会 濒临 朋 溃 。 
直到 1978 年 邓小平 力挽狂澜 ， 挨 乱 反 正 ， 中 国人 民 才 真正 进入 一 个 致 
力 于 经 济 建设 的 加 新 时 期 。 


中 国 模式 的 思想 基础 ， 毛 泽 东 思想 和 邓小平 
理论 


上 述 简 要 历史 已 经 说 明 ， 任 何 国家 的 发 展 必 然 形成 目 己 独特 的 模 
式 。 中 国 是 一 个 历史 悠 人 入、 幅员 辽 益 、 人 口 众 多 、 民 族 多 样 、 经 济 和 
社会 发 展 极 不 平衡 的 世界 大 国 ， 中 国 的 发 展 所 面临 的 问题 和 困难 不 同 
于 世界 上 其 他 任何 国家 。 中 国 模式 并 非 是 学 者 发 明 的 术语 ， 它 本 映 就 
征 一 个 事实 ， 一 个 现实 ， 一 个 必然 。 中 国 模式 的 思想 基础 深 深 扎根 于 
中 国 数 千 年 的 文明 历史 ， 同 时 又 具有 每 个 时 代 的 具体 育 景 及 特殊 问 
题 。19 世 纪 以 来 ， 欧 风 美 十 激荡 中 华 大 地 ， 无 数 志士 仁 人 真 诚 硕 望 中 
国学 习 英 国 模式 、 德 国 模式 、 类 国 模式 和 日 本 模式 ， 新 中国 建 立 初 
期 ， 我 们 曾经 真诚 执着 地 学 习 苏 联 模式 。 然 而 ， 无 论 我 们 如 何 虞 诚 地 
学 习 ， 永 远 也 不 可 能 成 为 任何 外 国 模式 中 的 一 个 ， 正 如 世界 其 他 民族 
永远 不 可 能 照搬 中 国 模式 一 样 。 一 个 民族 的 文化 基因 和 血脉 代 代 相 
传 ， 注 定 它 只 能 走 目 己 的 路 。 
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建国 初期 ， 毛 泽 东 曾经 多 次 说 ， 在 中 国 这 样 一 个 贫穷 落后 、 人 口 众 
多 、 人 情况 十 分 复杂 的 东方 大 国 怎样 建设 社会 主义 ， 是 一 个 非常 困难 而 
复杂 的 问题 。 从 马列 主义 的 书本 上 找 不 到 现成 的 答案 ， 照 抄 、 照 搬 苏 
联 的 模式 又 不 符合 中 国 国情 ， 更 不 可 能 赁 主观 去 想象 。 这 个 问题 ， 只 
能 从 实践 中 逐步 认识 ， 逐 步 解 决 ， 首 先 要 求 对 实际 情况 进行 系统 而 周 
密 的 调查 人 研究。 


1949 年 新 中 国 成 立 前 夕 ， 和 毛泽东 发 表 闭 名 政论 《 论 人 民 民 主 专 
政 》。 在 那 骗 不 朽 的 鸿 文 里 ， 毛 洋 东 对 中 国人 探求 真理 的 过 程 有 极其 
生动 的 描述 :“ 目 从 1840 年 鸦片 战争 失败 那 时 起 ， 爷 进 的 中 国人 ， 经 过 
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进步 的 中 国人 ， 只 要 是 西方 的 新 道理 ， 什 么 书 也 看 。 向 日 本 、 英 国 、 
美国 、 法 国 、 德 国 派 遗 留学 生 之 多 ， 达 到 了 惊人 的 程度 。 国 内 废 科 
举 ， 兴 学 校 ， 好 像 雨 后 春笋 ， 努 力学 习 西方 。 我 目 己 在 青年 时 期 ， 学 
的 也 是 这 些 东 西 。 这 些 是 西方 资产 阶级 民主 主义 的 文化 ， 即 所 谓 新 
学 ， 包 括 那 时 的 社会 学 说 和 目 然 科 学 ， 和 中 国 封建 主义 的 文化 即 所 谓 
旧 学 是 对 立 的 。 学 了 这 些 痢 学 的 人 们 ， 在 很 长 的 时 期 内 产生 了 一 种 信 
心 ， 认 为 这 些 很 可 以 救 中 国 ， 除 了 旧 学 派 ， 痢 学 派 目 己 表示 怀疑 的 很 
少 。 要 救国 ， 只 有 维新 ， 要 维新 ， 只 有 学 外 国 。 那 时 的 外 国 只 有 西方 
闹 本 主义 国家 是 进步 的 ， 它 们 成 功 地 建设 了 资产 阶级 的 现代 国家 。 日 
本 人 同 西 方 学 习 有 成 效 ， 中 国人 也 想 向 日 本 人 学 。 在 那 时 的 中 国人 看 
来 ,俄国 人 是 落后 的 ， 很 少 人 想 学 俄国 。 这 束 是 19 世 纪 40 年 代 至 20 世 
纪 初 期 中 国人 学 习 外 国 的 情形 。” 


然而 ， 数 十 年 学 习 西 方 文明 ， 结 果 却 并 不 理想 。*“ 各 国 主义 的 侵略 
打破 了 中 国人 学 西方 的 迷梦 。 很 奇怪 ， 为 什么 和 匈 生 老 是 侵略 学 生 呢 ? 
中 国人 问 西 方 学 得 很 不 少 ， 但 是 行 不 通 ， 理 想 总 是 不 能 实现 。"” 后 来 的 


FLAK, TOPEKA), BRST, TREC" EB 
果 。 


新 中 国 成 立 初 期 经 济 所 面临 的 特殊 困难 ， 以 及 照搬 苏联 模式 正 反 
两 方面 的 经 验 ， 刺 激 毛泽东 深入 思考 中 国 的 发 展 模式 问题 ， 思 考 的 结 
晶 束 是 1956 年 发 表 的 著名 的 《 论 十 大 关系 》。 这 部 着 作 堪 称 中 国共 产 
党 领袖 将 经 济 学 、 政 治学 和 社会 学 很 好 地 结合 起 来 的 高 水 平 闭 作 ， 比 
西方 经 济 学 只 是 专注 于 谈论 政府 和 市 场 的 关系 要 高 明 得 多 。 


毛泽东 概括 的 十 大 关系 是 : 重工 业 和 轻工业 、 农 业 的 关系 ， 沿 海 
工业 和 内 地 工业 的 关系 ， 经 济 建设 和 国防 建设 的 关系 ， 国 家、 生产 单 
位 和 生产 者 个 人 的 关系 ， 中 央 和 地 方 的 关系 ， 汉 族 和 少数 民族 的 天 
系 ， 和 党 和 非 沈 的 关系， 革命 和 反 章 命 的 关系 ， 是 非 天 系 ， 中 国 和 外 国 
的 关系 。 毛 泽 东 说 : “在 十 大 关系 中 ， 工 业 和 农业 ， 沿 海 和 内 地 ， 中 央 
和 地 方 ， 国 家 、 集 体 和 个 人 ， 国 防 建设 和 经 济 建设 ， 这 五 条 是 主要 
Hye 


邓小平 曾经 对 《 论 十 大 关系 》 有 过 这 样 的 评价 :“ 这 篇 东西 太 重 要 
了 ， 对 当前 和 以 后 ， 都 有 很 大 的 针对 性 和 理论 指导 意义 。” 即 使 今天 ， 
十 大 关系 也 能 够 很 好 地 概括 中 国 经 济 社会 发 展 所 面临 的 各 种 问题 。 我 
们 可 以 说 ,毛泽东 的 《 论 十 大 关系 》 是 现代 中 国 模式 的 重要 理论 基础 
es 


邓小平 继承 和 发 展 了 毛泽东 对 中 国 模 式 的 理论 探索 。1982 年 9 月 1 
日 ， 在 “中 国共 产 和 党 第 十 二 次 全 国 代表 大 会 开间 词 ”中 ， 邓 小 平 明确 指 
出 : “我 们 的 现代 化 建设 ， 必 须 从 中 国 的 实际 出 发 。 无 论 是 车 命 还 是 建 
设 ， 都 要 注意 学 习 和 借鉴 外 国 经 验 。 但 是 ， 照 抄 照 气 别 国 经 验 、 别 国 
模式 ， 从 来 不 能 得 到 成 功 。 这 方面 我 们 有 过 不 少 教训 。 把 马克 思 主 义 
的 普 衣 真理 同 我 国 的 具体 实际 结合 起 来 ， 走 目 己 的 道路 ， 建 设 有 中 国 
特色 的 社会 主义 ， 这 就 是 我 们 总 结 长 期 历史 经 验 得 出 的 基本 结论 。 


“中 国 的 事情 要 按照 中 国 的 情况 来 办 ， 要 依靠 中 国人 目 己 的 力量 来 
办 。 独 立 目 主 ， 目 力 更 生 ， 无 论 过 去 、 现 在 和 将 来 ， 都 是 我 们 的 立足 
点 .……. 任 何 外 国 不 要 指望 中 国 做 他 们 的 附庸 ， 不 要 指望 中 国会 吞 下 损 
= KE Alam Ae AR” 
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模式 最 深刻 的 理论 基础 ， 是 过 去 30 多 年 中 国 取 得 伟大 成 功 的 根本 保 
证 ， 也 十 未 来 中 国 取 得 更 大 成 功 的 根本 保证 ， 是 中 华 民族 实现 伟大 复 
兴 的 中 国 梦 的 根本 你 证 。 


“中 国 的 奋斗 束 古 全 人 类 的 奋斗 ” 


邓小平 所 开创 的 中 国 模式 是 对 世界 文明 的 重要 页 献 。 占 全 人 类 1/5 
的 人 口 、 资 源 贫 和 之 和 土地 贫 瘤 创 了 世界 纪录 ， 百 多 年 来 饱 受 列强 的 侵 
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强 ， 目 立 于 世 ， 却 总 是 没有 取得 成 功 。1978 年 ， 邓 小 平角 然 决然 地 率 
领 中 国人 民 踏 上 改革 开放 的 伟大 征程 。 只 用 了 30 年 ， 天 翻 地 黎 ， 物 换 
星 移 。 今 天 ， 没 有 人 能 够 否认 中 国人 民 创 造 了 人 间 奇 迹 。 人 们 喜欢 谈 
论 美 国 的 动 兴 、 英 国 的 工业 革命 、 日 本 的 明治 维新 、“ 二 战 ”之 后 日 本 
和 德国 的 经 济 奇 迹 、 亚 洲 四 小 龙 的 岂 起 。 当 然 ， 那 都 是 人 类 历史 上 的 
辉 焊 篇章 。 然 而 ， 论 人 口 多 、 压 子 注 、 发 展 经 济 的 艰难 ， 没 有 哪个 国 
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问 是 对 整个 人 类 的 重大 贡献 。 


现代 产权 和 交易 费用 经 济 学 的 宗师 科斯 说 : “PEN abies A 
类 的 奋斗 。” 我 认为 这 个 尽 结 相 当 精 尽 和 正确 。 正 因为 此 ，2008 年 7 月 
14~18 日 ， 当 时 已 经 98 风 高 龄 的 科斯 教授 亲 目 主持 召开 “中 国 经 济 制度 
变 章 30 周 年 国际 研讨 会 *。 他 坚持 不 要 其 他 人 赞助 ， 宁 可 将 目 己 的 庄 贝 
尔 奖 奖金 花 光 。 科 斯 经 常 说 ， 过 去 30 年 ， 中 国 究竟 发 生 了 什么 事 ， 中 


国 以 外 的 人 并 不 真正 了 解 ， 但 我 们 都 清楚 : 中 国 的 变化 对 全 人 类 而 
言 ， 具 有 最 高 的 重要 性 。 


我 们 需要 从 许多 方面 来 总 结 这 个 “最 高 的 重要 性 *。 


首先 ， 中 国 是 人 类 历史 上 第 一 个 完全 依靠 和 平手 段 电 起 的 大 国 ， 
仅 此 一 点 ， 束 是 世界 文明 历史 划时代 的 大 事件 。 纵 观 历 史 ， 和 质 借 坚 船 
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重要 手段 ， 没 有 例外 。 当 然 ， 西 方 经 济 学 和 历史 学 教科 书 ， 很 少 讨论 
武力 掠夺 对 于 西方 列强 崛起 的 极端 重要 性 ， 甚 至 只 字 不 捉 那 数 特 年 惨 
绝 人 赛 的 殖民 历史 ， 反 而 将 它们 的 繁 采 富 强 完全 归 因 于 自由 竞争 和 某 
些 特别 的 制度 安排 ， 这 并 不 是 尊重 历史 的 客观 立场 。 


其 次 ， 有 其 他 制度 安排 可 以 解决 中 国 的 根本 问题 吗 ? 这 是 一 个 有 
趣 的 重要 问题 。 新 制度 经 济 学 的 主要 葛 基 人 张 五 常 教授 ， 始 终 密切 跟 
踩 研 究 中 国 的 改革 开放 ， 数 十 年 从 未 间断 。 对 那些 认为 没有 中 国 模 式 
或 者 中 国 模式 、 中 国 制 度 一 无 是 处 的 人 ， 他 经 营 问 他 们 一 个 基本 的 问 
题 : 这么 多 人 口 ， 这 样 少 的 资源 ， 要 吃 饱 穿 暧 ， 要 让 差不多 10 亿 农民 
富裕 起 来 ， 你 们 有 什么 好 的 办 法 呢 ? 你们 能 够 发 明 出 什么 新 鲜 的 制度 
安排 有 效 地 解决 这 个 世界 难题 呢 ? 


2008 年 ， 张 五 第 为 科斯 教授 的 中 国 研 讨 会 撰写 《中 国 的 经 济 制 
度 》， 认 为 县 级 政府 之 间 苋 争 或 地 区 之 间 的 竞争 是 中 国 经 济 奇迹 的 秘 
诀 。 西 方 经 济 学 教科 书 大 谈 特 谈 的 ， 其 实 只 有 企业 之 间 的 竞争 ， 很 少 
讨论 政府 之 间 的 竞争 ， 尤 其 是 地 方 政府 之 间 的 竞争 。《 中 国 的 经 济 制 
度 》 视 角 独 符 ， 实 证 事实 和 理论 分 析 令 人 人 折服， 无疑 是 深入 分 析 当 代 
中 国 模式 的 经 典 之 作 。 

基于 对 地 区 竞争 机 制 的 深入 人 研究 ， 张 五 第 得 出 一 个 基本 结论 : A 


己 平 生 没 有 见 过 这 么 好 的 制度 ， 全 世界 历史 上 没有 见 过 这 么 好 的 制 
度 。 他 明确 指出 : 西方 的 经 济 学 术 无 法 解释 中 国 奇迹 和 中 国 的 经 济 制 


行动 。 然 而 ， 成 功 的 主要 原因 还 是 中 国 的 人 民 : Ze > WOR > Bit 


度 。《 中 国 的 经 济 制度 》 有 一 段 颇 为 动情 的 话 :“ 党 领导 和 指挥 了 改革 
可 
> 只 要 能 看 到 明天 有 希望 ， 他 们 可 以 在 今天 忍受 着 巨大 的 艰辛 。” 
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张 五 常 强调 : “中 国 奇迹 的 出 现 是 中 国人 自己 造 出 来 的 ， 中 国 的 抽 
度 是 中 国人 自己 做 出 来 的 ， 我 们 试 了 很 多 办 法 ， 试 得 可 以 了 再 考虑 扒 
开 。 邓 小 平 说 试 一 试 、 看 一 看 ， 这 么 多 县 ， 就 在 某 些 县 试 ， 为 什么 要 
引进 西方 的 东西 呢 ? 可 以 考虑 西方 的 东西 ， 但 是 中 国 的 制度 要 靠 自 
aoe 


中 国 模式 的 基本 经 验 


19 世 纪 中 期 至 20 世 纪 初 期 的 第 一 次 全 球 化 时 代 ， 见 证 了 美国 、 德 
` 日 本 等 国家 的 岂 起 ，20 世 纪 后 期 至 21 世 纪 初 期 的 第 二 次 全 球 化 时 
代 ， 则 见证 了 中 国 、 印 度 、 韩 国 等 国家 的 崛起 。 第 一 次 全 球 化 时 代 ， 
世界 经 济 出 现 美 国 模式 、 德 国 模式 和 日 本 模式 ; 第 二 次 全 球 化 时 代 ， 
世界 经 济 则 涌现 出 中 国 模式 、 印 度 模 式 和 韩国 模式 。 各 国 经 济 增长 和 
社会 发 展 必 然 形成 各 目 独 特 的 模式 ， 此 乃 “ 事 有 必 至 理 有 固然 "原本 
古 一 个 第 识 。 我 们 需要 做 的 ， 是 认真 总 结 各 国 独特 模式 的 共同 经 验 ， 
以 资 相互 借鉴 。 


从 经 济 角 度 看 中 国 模式 和 中 国 奇迹 ， 主 要 有 三 条 基本 的 经 验 : 一 
征 中 国共 产 党 领导 的 政治 体制 优势 与 市 场 经 济 目 由 竞争 的 经 济 制度 优 
势 的 相互 结合 ， 二 是 全 球 大 市 场 与 中 国 大 规模 制造 业 的 相互 结合 ， 三 
苹 全 球 产 业 大 转移 和 全 球 产 业 分 工 体 系 的 重 塑 与 中 国 要 素 成 本 比较 优 
势 的 相互 结合 。 
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智 的 学 者 很 早 台 洞察 到 这 一 点 。1990 年 ， 现 代 产 权 和 交易 经 济 学 创始 
人 罗 纳 德 :科斯 教授 就 曾经 明确 地 将 中 国 经 济 改革 的 成 功 经 验 总 结 
为 “共产 党 + 私有 产权 ”， 这 是 一 个 形象 和 准确 的 概括 。 我 们 可 以 将 中 国 
模式 进一步 滑 要 概 丘 为 “共产 党 + 产权 + 市 场 ”。 


这 个 政治 体制 的 第 一 大 优势 是 目标 和 政策 、 意 志和 行动 的 高 度 统 
一 ， 第 二 大 优势 旦 集中 力量 办 大 事 ， 第 三 大 优势 是 决策 速度 快 、 行 动 
速度 快 ， 第 四 大 优势 则 是 中 央 和 地 方 的 分 权 体 制 所 刺激 的 地 区 竞争 。 
前 面 已 经 提 到 张 五 常 教授 的 《中 国 的 经 济 制度 》 一 书 ， 殊 是 对 地 区 苋 
争 的 精彩 理论 分 析 。 


一 个 拥有 近 9 000 万 党 员 的 庞大 政党 ， 将 13 亿 人 民 的 意志 凝聚 起 
来 ， 坚 持 “发展 才 是 人 硬 道理", “聚精会神 搞 建 设 ， 一 心 一 意 谋 发 展 ”， 
这 本 叶 束 是 一 个 人 间 奇 迹 ， 必 然 释 放出 巨大 的 经 济 能 量 。 纵 观 历 史 ， 
世界 上 最 庞大 的 政党 将 世界 上 最 多 人 口 的 国家 的 意志 和 行动 高 度 统一 
起 来 ， 全 身心 地 投入 经 济 改革 、 增 长 和 发 展 ， 应 该 是 第 一 次 ， 这 是 中 
国 经 济 长 达 30 年 超 高 速 增长 的 主要 秘诀 。 与 此 同时 ， 持 续 的 市 场 化 改 
革 让 竞争 的 活力 充分 释放 。 据 统计 ， 到 2010 年 ， 我 国 私营 企业 对 国内 
生产 总 值 、 财 政 收入 和 就 业 的 贡献 度 已 经 分 别 达 到 60%、70%、80%， 
还 有 统计 说 这 三 个 比例 分 别 达 到 70%、80% 和 90%。 私 营 企 业 实 际 上 已 
经 完全 主导 了 中 国 最 具 活 力 和 最 具 成 长 性 的 行业 ， 包 括 互 联网 、 和 夫 
售 、 和 餐饮 、 电 影 电视 制作 、 旅 游 及 其 他 服务 业 。 


“共产 党 + 产权 + 市 场 ” 的 中 国 模 式 是 世界 政治 和 经 济 史上 的 伟大 创 
新 和 创举 。 众 所 周知 ， 经 典 共产 主义 思想 的 核心 目标 是 消炎 私有 制 。 
历史 经 验证 明 ， 消 炙 私 有 制 必然 带 来 经 济 灾难 。 中 国共 产 党 果断 放弃 
请 炙 私 有 制 ， 确 定 保 护 私 有 产权 为 国家 的 基本 政策 ， 这 十 政 治 思 维 的 
重大 创新 。 中 共 十 八 届 三 中 全 会 通过 的 《中 共 中 央 关 于 全 面 深化 改 皇 


震 干 重大 问题 的 决定 》， 再 次 将 产权 保护 写 入 党 的 政治 文件 : “完善 产 
权 保 护 制 度 。 产 权 是 所 有 制 的 核心 。 健 全 归属 清晰 、 权 贡 明 确 、 保 护 
产 格 、 流 转 顺 畅 的 现代 产权 制度 。 公 有 制 经 济 财产 权 不 可 侵犯 ， 非 公 
有 制 经 济 财产 权 同 样 不 可 侵犯 。” 同 时 再 度 重申 : “公有 制 经 济 和 非 公 
有 制 经 济 都 是 社会 主义 市 场 经 济 的 重要 组 成 部 分 ， 都 是 我 国 经 济 社会 
发 展 的 重要 基础 。 必 须 翅 不 动 播 蕊 回 和 发 展 公 有 制 经 济 ， 坚 持 公 有 制 
主体 地 位 ， 发 挥 国 有 经 济 主导 作用 ， 不 断 增强 国有 经 济 活力 、 控 制 
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发 非 公 有 制 经 济 活力 和 创造 力 。" 应 该 承认 ， 两 个 “神圣 不 可 侵犯 ”和 两 
个 “又 不 动摇 ”的 思想 ， 在 国际 共 运 思 想 史 和 中 国共 产 沉 思想 史上 都 是 
史无前例 的 创新 。 


经 典 共产 主义 的 第 二 个 核心 目标 束 是 消炎 市 场 ， 其 实 消 炙 私有 产 
权 就 等 于 消炎 市 场 。 中 国共 产 沈 果断 握 弃 了 这 个 经 典 教条 ， 将 鼓励 市 
场 范 争 、 激 发 市 场 活力 确定 为 基本 的 经 济 政 策 。1992 年 邓小平 著名 的 
南方 谈话 明确 指出 ， 资 本 主义 也 有 计划 ， 社 会 主义 也 有 市 场 ， 市 场 和 
计划 不 是 资本 主义 和 社会 主义 的 本 质 特征 。 这 当然 是 政治 思想 和 经 济 
思维 的 重大 突破 。 


中 国 模式 之 浆 


凡事 有 利 必 有 一 整 。 必 须 承 认 ， 创 造 中 国 经 济 奇 迹 的 三 条 基本 经 
验 ， 同 样 产生 了 巨大 的 负面 后 采 甚 至 是 亚 采 。" 共 产 党 + 产权 + 市 场 ” 的 
模式 ， 激 生 了 大 量 的 制度 性 的 贫 污 腐化 、 权 力 寻 租 、 钱 权 交 易 ， 加 剧 
了 收入 兰 距 和 入 富 分 化 ， 极 大 地 削弱 了 共产 党 和 政府 的 公信 力 。 我 们 
离 邓 小 平 为 中 国 特色 社会 主义 所 确立 的 本 质 特征 一 一 共同 富裕 一 一 似 
乎 越 来 越 远 。 


某 种 程度 上 上， 共产 党 确实 面临 生死 存亡 的 严峻 考验 。 从 理论 角度 
看 ， 基 本 的 问题 症 ， 在 全 球 金融 资本 主义 时 代 ， 在 市 场 经 济 和 全 球 化 
时 代 ， 在 财富 和 金钱 逐渐 成 为 主流 价值 追求 的 时 代 ， 共 产 党 如 何 确 保 
其 先进 性 和 执政 地 位 ? 如 何 贯 彻 其 案 高 的 执政 理念 ? 如 何 修正 其 执政 
理念 以 适应 新 的 时 代 ? 


客观 上 说 , “共产 党 + 产权 + 市 场 ” 的 模式 束 是 某 种 形式 的 国家 资本 
主义 模式 。 权 力 高 度 集 中 ， 无 所 不 在 ， 无 边 无 际 ， 渗 透 到 社会 生活 的 
每 个 层面 ， 每 个 角落 ， 在 迅速 激发 高 速 经 济 增长 、 创 造 史 无 前 例 经 济 
奇迹 的 同时 ， 也 导致 了 尺 人 的 无 效 投资 、 低 效 投资 、 淄 费 投资 。 宝 贵 
的 矿产 资源 被 随意 低 价 贱 卖 给 私人 企业 主 ， 至 贯 的 土地 货源 被 产能 过 
和 独行 业 大 量 侵 占 和 损害 ， 环 境 污染 和 水 污染 达到 令 人 难以 容 妨 的 程 
度 ， 已 经 广 重 威胁 到 中 华 民族 的 基本 生存 条 件 。 无 所 不 在 和 无 孔 不 入 
的 权力 、 官 本 位 的 理念 和 游戏 规则 ， 产 重 腐 剖 和 侵害 了 整个 社会 肌 
体 ， 钳 制 思 想 市 场 ， 扼 杀 目 由 创新 ， 是 中 国 科 学 技术 和 学 术 思 想 创新 
未 能 跃 居 世界 前 列 的 主要 原因 。 


“共产 党 + 产权 + 市 场 " 的 模式 很 容易 演变 为 经 济 增长 领域 的 “三 依靠 
模式 *”， 也 就 是 增长 依靠 投资 ， 投 资 依靠 信贷 ， 信 贷 依靠 货币 ， 遂 造成 
许多 制造 业 的 严重 产能 过 剩 。“ 出 口 导向 ”和 “以 市 场 换 技 术 ” 的 两 大 战 
略 ， 客 观 上 让 中 国 “ 大 了 制造 ， 输 了 研发 ”， 目 主创 新 能 力 仍 然 非常 不 
足 。 虽 然 中 国 已 经 路 居 世 界 第 一 制造 大 国 ， 却 依然 位 居 全 球 产 业 链 的 
中 低 端 。 人 赋 发 和 品牌 是 制约 中 国 制造 业 跃 居 世 界 产 业 链 高 端的 两 大 主 


尽管 素 积 了 史无前例 的 4 万 亿美 元 的 庞大 外 汇 储 备 ， 中 国 对 国际 贷 
币 和 金融 的 话语 权 和 主导 权 却 仍 伏 相 当 弱 小 。 人 民 币 的 国际 地 位 与 世 
界 第 二 大 经 济 体 、 第 一 出 口 大 国 、 第 一 制造 大 国 的 地 位 极 不 相称 。 面 
对 全 球 金融 资本 主义 测 请 痕 泣 的 冲击 ， 中 国 仍 然 主要 采取 守 势 ， 有 时 
甚至 相当 被 动 。 与 此 同时 ， 人 民 币 名 义 汇率 长 期 的 单 向 升值 和 升值 巴 


期 ， 房 地 产 政策 全 方位 的 失败 或 失效 ， 地 方 政府 过 度 依 赖 土地 财政 ， 
金融 危机 之 后 近乎 闫 狂 的 货币 信贷 和 债务 扩张 ， 共 同 制造 出 中 国 尺 人 
的 房地产 泡沫 ， 不 仪 极 大 地 扭曲 了 产业 结构 ,扭曲 了 企业 家 的 投资 意 
愿 和 投资 方向 ， 极 大 地 加 剧 了 收入 差距 和 贫 富 分 化 ， 而 且 让 整体 经 济 
面临 “< 脱 实 向 虚 ” 的 巨大 危险 ， 如 何 让 金融 更 好 地 服务 于 实体 经 济 ， 纠 
正经 济 泡沫 化 的 趋同， 成 为 中 国 宏观 经 济 政策 的 当务之急 。 


未 来 之 路 


本 书 的 基本 结论 之 一 ， 就 是 人 类 经 济 体系 已 经 演变 为 全 球 金融 资 
本 主义 主导 的 经 济 体 系 。 这 一 体系 的 核心 特征 束 古 三 个 两 极 分 化 ， 即 
虚拟 经 济 和 实体 经 济 的 两 极 分 化 ， 真 实 收 入 和 财富 分 配 的 两 极 分 化 ， 
信用 资产 分 配 的 两 极 分 化 。 三 个 两 极 分 化 互 为 条 件 ， 相 互 加 强 ， 造 成 
了 当今 世界 许多 令 人 困惑 也 是 最 重要 的 经 济 和 社会 现象 。 璧 如 收入 差 
距 和 久富 分 化 的 加 速 有 化， 金融 体系 和 经 济 体系 的 日 益 动荡 ， 资 产 价 
格 泡 沫 和 泡沫 破 火 频繁 引爆 金融 危机 和 经 济 危 机 ， 物 质 资 本 积 素 速度 
远 远 低 于 虚拟 经 济 增 速 和 虚拟 资本 的 积 索 速度 ， 真 实 国 内 生产 总 值 增 
速 持 续 下 降 ， 各 国 真实 消费 普遍 疲弱 ， 失 业 率 大 高 不 下 , “增长 性 失 
业 * 或 “结构 性 失业 ”成 为 淄 态 。 


这 些 极 其 尖锐 的 经 济 和 社会 问题 ， 中 国 同 样 存在 。 消 除 或 缓解 三 
个 两 极 分 化 是 全 人 类 共同 面临 的 重大 理论 和 政策 挑战 ， 当 然 也 是 中 国 
面临 的 重大 理论 和 政策 挑战 。 根 据 本 书 的 分 析 ， 要 解决 二 个 两 极 分 
化 ， 关 键 是 在 政治 、 经 济 和 社会 政策 的 各 个 领域 里 ， 全 方位 实现 货 
和 金融 的 民主 化 ， 教 育 、 医 疗 和 社保 等 公共 服务 的 均等 化 以 及 税收 的 
累进 制 和 差别 化 。 


货币 和 金融 的 民主 化 ， 核 心 是 通过 缓解 或 消除 信用 资源 分 配 的 两 
极 分 化 ， 遏 制 虚 拟 经 济 的 恶性 膨胀 和 财富 分 配 的 两 极 分 化 。 


第 一 ， 货 币 的 发 行 和 创造 必须 受到 有 效 约束 ， 必 须 为 无 销 信 用 货 
币 设计 一 个 有 效 和 有 车 的 “ 锁 ”， 以 防止 政府 肆意 扩张 货币 、 制 造 通货 
脱 胀 和 资产 价格 泡沫 。 通 货 脱 胀 本 质 上 是 政府 向 公众 征收 “通货 脱 胀 
税 ”， 资 产 价格 泡沫 则 加 剧 了 财富 分 配 的 两 极 分 化 。 


第 二 ， 应 该 从 根本 上 解决 银行 和 金融 机 构 “ 大 而 不 能 倒 ” 的 问题 ， 
遏制 某 些 银行 和 金融 机 构 的 规模 无 限度 膨胀 并 形成 垄断 势力 ， 慌 励 中 
小 金融 和 社区 金融 发 展 ， 让 信用 资源 尽 可 能 多 地 配置 给 中 小 企业 和 普 
通 百 姓 ， 文 持 中 小 微型 企业 的 创新 和 创造 ， 文 持 普 通 百 姓 适 度 利 用 信 

资源 至 受 较 好 的 消费 、 教 育 和 医疗 服务 。 


第 三 ， 货 币 和 金融 政策 要 避免 制造 资产 价格 投机 狂潮 和 资产 价格 
泡沫 。 过 度 宽 松 的 货币 政策 刺激 资产 价格 泡沫 ， 资 产 价格 泡沫 诱 使 经 
济 资源 流向 泡沫 经 济 领 域 ,“ 脱 实 向 虚 ” 就 愈演愈烈 。 房 地 产 政策 尤其 
要 慎之 义 慎 。 历 史上 多 次 出 现 的 房地产 价格 泡沫 ， 无 一 例外 都 引发 金 
融 危 机 和 经 济 危 机 ， 加 剧 财富 分 配 两 极 分 化 。 过 去 十 多 年 中 国 房地产 
政策 重大 失误 的 教训 值得 深刻 总 结 。 


教育 、 医 疗 、 社 体 等 公共 服务 的 均等 化 则 是 缓解 收入 差距 和 人 负 富 
分 化 的 最 佳 途 径 。 众 多 经 济 学 者 的 研究 结论 几乎 完全 一 致 ， 那 就 是 教 
育 和 束 业 机 会 的 公平 不 仅 是 促进 实体 经 济 增长 、 消 除 贫困 和 贫 富 分 
化 、 增 加 社会 流动 性 和 创新 活力 的 最 佳 途径 ， 而 且 是 实现 社会 公平 正 
义 的 最 佳 途径 。 教 育 和 束 业 机 会 的 不 平等 或 两 极 分 化 往往 导致 整个 社 
会 贫 语 分 化 、 俘 请 不 前 、 僵 化 是 落 、 缺 乏 创 新 ， 甚 至 会 导致 社会 解体 
和 暴力 革命 。 


医疗 、 社 保 、 医 保 、 失 业 保障 、 公 共 交 通 等 公共 服务 不 仅 应 该 实 
现 均等 化 ， 还 应 该 尽 可 能 向 低 收入 群体 倾斜 。 经 济 学 和 社会 学 的 研究 
表明 ， 医 疗 服务 缺失 ， 社 会 保障 匮乏 ， 公 共 交 通 不 完善 ， 往 往 是 制约 
贫困 人 口 和 弱势 群体 摆脱 贫困 的 重要 障碍 。 纵 观 世 界 ， 基 尼 系 数 最 低 
的 国家 ( 壁 如 斯 堪 的 纳 维 亚 国家 ) 和 地 区 ， 都 实现 了 教育 、 医 疗 和 社 


会 保障 服务 的 全 面 高 效 履 盖 。 暂 学 家 的 思考 告诉 我 们 ， 要 实现 社会 的 
公平 正义 ， 最 有 效 的 途径 束 是 救济 和 帮助 弱势 群体 ， 首 先 整 是 社会 公 
共 服 务 要 疝 弱势 群体 倾斜 。 


税收 制度 的 累进 制 和 差别 化 ， 旨 在 消除 世袭 财主 所 造成 的 社会 等 
级 分 化 ， 消 除 不 事 生 产 和 创造 的 食 利 者 阶级 ， 消 除权 力 寻 租 的 动机 。 
当然 ， 一 个 最 优 的 税收 制度 ， 应 该 既 能 鼓励 创业 家 、 企 业 家 和 资本 家 
的 创造 力 ， 又 能 够 避免 财富 过 度 集 中 。 历 史 经 验证 明 ， 蛇 进 制 所 得 税 
古 一 个 行 之 有 效 的 办 法 ， 关 键 是 受 普 设 计 税 率 和 税 基 区 间 。 除 个 人 收 
入 所 得 税 之 外 ， 还 应 该 适当 征收 遗产 税 、 赠 了 予 税 、 资 源 税 、 环 境 税 、 
资本 利得 税 等 。 


中 共 十 八 届 三 中 全 会 通过 《中 共 中 央 关 于 全 面 深 化 改革 耕 干 重大 
问题 的 决定 》， 为 中 国 模 式 的 发 展 和 完善 描绘 了 清晰 的 路 线 独 。 深 化 
改革 是 社会 主义 制度 的 调整 和 改革 ， 是 中 国 模 式 目 喘 的 发 展 和 完善 。 
面向 未 来 ， 在 一 个 全 球 金融 资本 主义 的 时 代 ， 在 一 个 全 球 化 不 可 逆转 
的 时 代 ， 在 一 个 第 三 次 工业 革命 风起云涌 的 时 代 ， 要 发 展 和 完善 中 国 
模式 ， 要 最 大 限度 地 激发 中 国 模式 的 生命 力 ， 我 们 既 要 充分 利用 全 球 
金融 资本 主义 、 全 球 化 和 第 三 次 工业 革命 所 创造 的 历史 机 遇 和 市 场 机 
会 ， 又 要 尽 可 能 防止 和 规避 全 球 金融 资本 主义 的 破坏 力 ， 既 要 全 力 弘 
扬中 华 民 族 固有 的 博大 精深 的 文明 ， 又 要 积极 主动 地 学 习 和 借鉴 其 他 
一 切 文明 优秀 的 制度 、 科 技 、 文 化 和 思想 。 中 国 模 式 必须 为 全 球 化 时 
代 的 人 类 新 文明 和 人 类 发 展 的 新 模式 做 出 目 己 独特 的 页 献 。 
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1715 年 ，44 岁 的 约翰 : 劳 (John Law) 从 荷兰 阿姆斯特丹 转战 法 国 
巴黎 。 和 凭借 三 寸 不 烂 之 舌 ， 他 说 服 路 易 十 六 王室 的 亲信 大 臣 奥 尔 良 公 
器， 接受 他 为 法 国 量 身 定 制 的 金融 改革 宏伟 规划 。 劳 非常 清楚 : Fk 
难 逢 的 机 会 终于 来 了 ， 必 须 全 力 抓 住 ， 以 实现 自己 毕生 最 恢宏 的 梦 
想 。 过 去 10 年 里 ， 他 虽然 混迹 于 世界 金融 中 心 阿 姆 斯 特 丹 ， 却 时 刻 关 
注 着 法 国 的 财政 金融 局 势 。 他 知道 : AEN SHA EEE RE 
武 ， 早 已 导致 法 国王 室 的 财政 金融 濒临 绝境 ， 国 库 枯 竟 ， 债 务 危机 ， 
通货 紧缩 ， 经 济 萧条 ， 民 不 聊 生 。 王 朝 第 三 次 破产 近 在 眼前 ， 路 易 十 
六 和 急需 金融 奇才 为 他 排解 燃眉之急 。 


AWAR, HRA R ROR: “首先 是 创建 一 家 可 以 目 由 发 行 
钞票 或 扩张 货币 的 银行 。 当 然 ， 创 建 银行 只 是 我 宏大 规划 的 第 一 步 。 
我 发 动 的 金融 改革 将 震 慰 整个 欧洲 ， 为 法 国 创造 巨大 财富 。 我 的 金融 
战略 给 法 国 和 欧洲 带 来 的 巨大 变 章 ， 必 将 超越 哥伦布 发 现 美洲 大 陆 给 
欧洲 市 来 的 变化 。” 尽 管 劳 娴 于 套 令 ， 雁 奔 其 谈 ， 却 绝 非 完全 吹牛 。 


1671 年 生 于 苏格兰 富 俗 小 商人 之 家 的 约 对 : 入 ， 是 一 个 天 生 的 冒险 
家 和 贱 什 。21 岁 只身 闯荡 伦敦 金融 市 场 ， 嗜 赌 之 余 ， 笑 试 过 一 些 金融 
生意 。23 儿 与 人 决斗 致 人 死亡 被 投入 大 牢 ， 旋 即 越狱 逃 往 向 兰 阿 姆 斯 
符 丹 。 那 是 当时 全 世界 最 主要 的 金融 中 心 。 令 人 眼花 综 乱 的 金融 创新 
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纵 股 价 ， 并 且 开 局 了 一 项 天 才 般 的 金融 创新 : ASK fal = AOR 
人 提供 保险 (这 可 能 是 当代 债务 保险 合约 CDS 的 始祖 吧 ) 。 


当然 ， 约 朝 : 劳 的 真正 兴趣 绝 非 赚 点 小 钱 那 么 平庸 。 阿 姆 斯 特 丹 的 
三 项 伟大 金融 创新 给 他 无 限 想 象 和 灵感 ， 让 他 坚信 人 金融 创新 是 国富 民 
强 的 不 二 法 门 。 第 一 项 伟大 金融 创新 是 成 立 于 1609 年 的 是 阿姆斯特丹 
汇 竞 银行 (Amsterdam Exchange Bank) ， 那 是 人 类 历史 上 第 一 家 中 央 
银行 ， 发 明文 票 交 易 和 清算 系统 ， 从 而 极 大 提高 了 贸易 和 金融 交易 的 
效率 。 第 二 项 伟大 金融 创新 是 向 兰 东 印度 公司 发 明了 有 限 责 任 公 司 制 
度 ， 实 施 公 司 股 票 公 开 自 由 买卖 。 第 三 项 伟大 创 狐 束 是 阿姆斯特丹 股 
票 交易 所 了 (成 立 于 1608 年 ， 最 初 目 的 是 为 了 公开 买卖 答 兰 东 印度 公 
司 的 股票 ) 。 中 央 银 行 (信用 创造 和 清算 系统 ) + 股份 公司 (发 行 股 
票 和 创造 利润 ) + 证 券 交 易 所 (自由 买卖 股票 ) ， 是 人 类 金融 系统 
的 “ 铁 三 角 ”， 才 为 阿姆斯特丹 人 所 首创 。 


约 园 : 劳 很 快 发 现 了 阿姆斯特丹 金融 创新 的 不 足 之 处 。 他 特别 关注 
两 件 事 。 其 一 ， 阿 姆 斯 特 丹 汇 竞 银行 实施 100% 人 金属 货币 储备 制度 。 流 
通 的 货币 不 过 是 商人 们 的 黄金 和 其 他 贵金属 货币 的 银行 存单 《商人 们 
将 实 实在 在 的 黄金 和 贯 金属 铸币 存 入 汇 况 银行， 银行 开具 的 需 证 可 以 
流通 ， 成 为 流通 货币 ) ， 中 央 银 行 不 具备 扩张 货币 和 信用 的 功能 ， 既 
没有 部 分 储备 制度 的 货币 乘 数 效应 ， 更 不 能 发 行 完全 的 信用 货币 CAR 
T) 。 约 翰 : 劳 发 现 ， 中 央 银 行 的 首要 神奇 之 处 ， 其 实 是 无 限度 扩张 货 
币 和 信用 的 功能 。 


其 二 ， 谷 兰 东 印 度 公 司 没有 根据 市 场 需求 增加 股票 数量 。 他 亲眼 
见证 了 和 荷兰 东 印 度 公司 股 价 的 急剧 上 涨 和 投资 者 的 巨大 回报 。 (该 公 
司 的 历史 数据 表明 : 从 1602 年 到 1733 年 ， 长 达 一 个 多 世纪 的 时 间 里 ， 
倚 兰 东 印 度 公司 的 年 均 回 报 率 高 达 27%， 或 许 是 有 史 以 来 最 赚钱 的 公 
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先后 转战 热那亚 、 威 尼斯 、 都 灵 和 欧洲 多 个 商业 重镇 ， 从 事 外 汇 、 股 
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家 能 够 发 行 纸币 的 新 型 银行 。 结 果 议 会 否决 了 他 的 设想 。 失 望 却 绝 不 
灰心 的 约 竹 : 攻 又 跑 到 欧洲 大 陆 碰 运气 。 尽 管 有 好 几 个 王公 贯 族 对 他 的 
新 金融 思想 深 感 兴趣 ， 却 没有 人 愿意 冒险 。 


今天 的 读者 或 许 以 为 约翰 : 劳 的 新 金融 思想 算 不 上 新 奇 。 各 国名 有 
中 央 银 行 ， 信 用 货币 或 纸币 早 就 成 为 世界 潮流 ; 根据 市 场 需求 发 行 股 
票 ， 是 多 数 国家 资本 市 场 惯例 ， 发 行 新 股 进行 收购 兼并 或 产业 整合 ， 
几乎 无 日 无 之 ， 以 股票 抵押 或 质押 贷款 ， 也 是 平常 金融 交易 。 然 而 ， 
200 年 前 ， 这 些 思 想 无 一 不 是 独创 。 从 某 种 意义 上 ， 约 翰 : 劳 确实 抓 住 
了 现代 金融 最 核心 的 本 质 。 他 说 : “国家 信用 的 唯一 基础 是 公众 信心 。 
只 要 公众 具有 信心 ， 纸 币 就 与 金属 货币 完全 等 价 ， 功 能 相同 。 我 发 现 
了 困惑 古往今来 一 切 哲 学 家 的 最 大 秘密 ， 那 就 是 如 何 从 纸币 里 面 创造 
aoe!) 
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式 开 张 营 业 ， 他 给 银行 取 了 一 个 极 语 想 象 力 的 名 字 : 通用 银行 ， 经 营 
期 限 20 年 ， 拥 有 发 钞 权 ， 不 过 最 初 规定 该 银行 所 发 钞票 必须 以 固定 价 
格 与 黄金 和 日 银 铸币 抑 换 。 显 然 ， 贵金属 储备 的 要 求 将 关 重 束缚 银行 
货币 和 信用 扩张 能 力 ， 这 并 不 是 约翰 : 荔 想 要 的 银行 。 


他 的 策略 是 步 步 为 宫 。1717 年 ， 他 说 服 王 宝 政 府 发 出 救 令 ， 规 定 
王国 所 有 税收 背 以 约翰 - 劳 的 银行 钞票 缴 付 ， 从 而 为 银行 纸币 的 流通 开 
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准 他 的 银行 更 名 为 “ 星 家 银行 ”(Royal Bank) 。 起 初 ， 为 了 增加 钞票 
的 吸引 力 ， 星 家 银行 宣称 钞票 可 以 依照 国定 价格 兄 换 为 日 银 和 铸币 或 依 
照 市 场 可 变价 格 况 换 为 黄金 铸币 。 然 而 ， 半 年 时 间 不 到 ，1719 年 4 月 ， 
旺 家 银行 束 宜 布 钞票 价值 与 白银 价值 脱 钓 ， 不 再 保证 兄 换 。 在 不 到 3 年 
的 时 间 里 ， 约 翰 : 劳 的 “金融 炼金 术 ” 让 古老 的 法 国 诞生 了 第 一 家 中 央 银 
行 ， 并 迅速 从 金属 货币 本 位 制 转 同 彻 故 的 信用 货币 或 纸币 本 位 制 ， 那 
征 当 时 全 世界 闻所未闻 的 怀 人 壮举 。 


创建 信用 货币 或 纸币 本 位 制 的 中 央 银 行 ， 只 是 约翰 : 劳 庞 大 金融 梦 
想 的 序曲 。 基 于 他 的 信用 理论 和 专制 君主 理论 ， 约 其 :区 告诉 路 易 十 
六 : 君主 的 信用 束 是 法 国 的 信用 ， 信 用 的 本 质 吏 是 动员 资源 的 能 力 。 
国王 将 信用 授予 给 呈 家 银行 ， 让 银行 拥有 和 皂 空 创造 货币 的 能 力 ， 只 十 
完美 运用 君主 信用 的 第 一 步 。 法 国 不 仅 本 土 市 场 上 庞大， 而且 拥有 广阔 
无 边 的 海外 殖民 地 ， 尤 其 是 远 在 北美 的 路 易 斯 安 那 (面积 相当 于 今日 
美国 的 /4) ， 拥 有 取 之 不 尽 、 用 之 不 剖 的 资源 。 倘 奉 法 国 能 够 利用 信 
用 手段 动员 人 力 资源 去 开发 路 易 斯 安 那 ， 那 将 为 王室 创造 无 法 想象 的 
巨大 财富 。 他 建议 国王 批准 他 以 荷兰 东 印 度 公司 为 蓝本 创建 一 家 公 
司 ， 垄 断 法 国 与 路 易 斯 安 那 之 间 的 贸易 、 全 面 负 贡 路 易 斯 安 那 的 开发 
和 内 政 管理 。 


约翰 : 荔 开 发 密西西比 河 三 角 洲 的 宏伟 方案 立刻 得 到 批准 。1717 
年 ， 国 王 授权 西部 公司 (The West Company) 成 立 ， 经营 期 限 25 年 ， 
公司 股权 每 股 定价 500 利 弗 尔 (当时 的 法 国货 币 单位 ， 国 内 外 投资 者 
丝 可 以 自由 购买 ， 资 本 金 上 限 确 定 为 1 亿 利 弗 尔 ， 是 当时 全 世界 资本 金 
最 庞大 的 公司 。 西 部 公司 最 初 只 拥有 与 路 易 斯 安 那 贸易 的 完全 垄断 经 
营 权 。 伴 随 着 王室 接二连三 赋予 该 公司 各 种 垄断 权利 ， 一 系列 眼花 综 
乱 的 兼并 整合 开始 了 。 两 年 之 后 的 1719 年 底 ， 约 其 : 劳 的 西部 公司 已 经 
成 为 无 所 不 包 、 无 所 不 能 的 巨 无 霸 了 (西部 公司 此 时 已 经 更 名 为 密 西 


西 比 公 司 ，The Mississippi Company， 从 而 成 为 金融 危机 或 金融 泡沫 历 
史上 一 个 不 朽 的 名 字 ) ° 


密西西比 公司 同时 拥有 如 下 经 营 特 权 : ”(1) 垄断 与 路 易 斯 安 那 的 
贸易 、 开 发 和 内 政 管理 权 ; (2) 垄断 法 国 与 非洲 的 全 部 贸易 GENK 
并 之 前 存在 专营 非洲 贸易 的 塞内加尔 公司 ) ; (3) 垄断 法 国 与 印度 、 
中 国 和 其 他 亚洲 各 国 的 贸易 ;， (4) 负责 征收 所 有 与 烟草 买卖 相关 的 一 
切 税 款 或 其 他 收入 ; (5) 承包 王室 一 切 间 接 税 和 直接 税 的 征 缴 ; 
(6) 获得 政府 铸币 厂 9 年 的 经 营 权 。 


约 塌 :区 “金融 炼金 术 "” 的 第 三 大 文 柱 当 然 惑 是 活跃 的 股票 交易。 密 
西西 比 公 司 总 部 所 在 地 ， 同 时 束 是 巴黎 股票 交易 所 。 股 票 发 行 和 区 易 
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技巧 (1) 让 公司 拥有 别人 难以 企及 的 各 种 政府 垄断 特权 。 人 们 所 能 
够 想象 到 的 垄断 特权 ， 密 西西 比 公司 几乎 全 部 拥有 。 (2) 向 股民 描绘 
充满 想象 力 的 美好 前 景 。 辟 如 他 同 股 民 宣告 ， 一座 加 新 的 都 市 已 经 声 
然 吃 立 于 密西西比 河 河口 ， 为 了 回 奥 尔 展 公 咽 致 天 ， 城 市 取 名 狐 奥 尔 
BR! (当然 ， 百 多 年 后 ， 新 奥尔良 的 确 成 为 美国 的 一 座 名 城 ! ) (3) 
许诺 难以 置信 的 高 额 回 报 。 约 对 : 劳 承 庄 密 西西 西 公司 每 年 的 投资 回报 
不 低 于 40%! 最 初 两 年 的 确 履行 了 承诺 。 当 然 ， 他 上 自己 控制 着 发 钞 银 
行 ， 履 行 承诺 易如反掌 。 (4) 给 股民 融资 ， 辟 励 他 们 购买 股票 。 他 人 允 
许 所 有 股民 以 密西西比 公司 的 股票 做 抵押 ， 回 黄金 银行 申请 贷款 ， 再 
以 贷款 购买 股票 ! 


至 此 ， 约 除 : 基 “金融 铁 三 角 ” 的 安 伟 构想 大 功 告 成 。 著 名 金融 史学 
家 尼 和 尔 : 弗 格 森 如 此 摘 述 约 竹 : 荔 的 “金融 经 济 帝 国 ”: “约翰 - 劳 好 比 独 目 
一 人 同时 掌控 美国 《财富 》500 强 、 美 联储 和 财政 部 ”?"， 当 然 还 要 包括 
最 大 的 商业 银行 (约翰: 劳 的 旦 家 银行 同时 具备 中 央 银 行 和 商业 银行 双 
重 职能 ) 和 纽约 股票 交易 所 。 约 翰 : 玫 对 自己 的 成 就 频 为 自豪 : “人 类 


以 往 的 金融 体系 不 过 是 一 个 简单 的 支付 系统 。 我 设计 的 金融 体系 却 是 
一 个 环 环 相 扣 、 相 互 支持 的 信用 和 财富 创造 机 如 ， 每 一 环节 都 产 于 牢 
不 可 破 的 基本 原则 。” 


看 似 如 此 完美 无 缺 的 “金融 铁 三 角 ” 为 什么 会 受 然 震 台 ， 制 造 出 金 
融 历 史上 赫赫 有 名 的 密西西比 泡沫 呢 ? 妥 导 找 答案 ， 我 们 首先 要 解决 
两 个 基本 问题 : (1) 路 易 十 六 王室 为 什么 会 相信 约翰 : 劳 的 金融 炼金 
术 ， 从 而 给 予 他 无 条 件 的 信任 和 支持 ? (2) 约翰 : 劳 所 设计 的 金融 帝 
国 ， 络 竟 存 在 哪些 根本 缺陷 ? 


约 蓝天 的 金融 构想 绝 非 党 无 道理 的 胡说 八道 。 当 时 ， 持 续 而 深重 
的 经 济 靖 条 困扰 整个 法 国 ， 经 济 萧条 源 目 货币 供应 量 不 足 ， 金 属 货币 
(黄金 和 日 银 铸 币 ) 严重 短缺 ， 通 货 紧 缩 ， 民 生 凋 收 。 经 济 销 条 导致 
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和 债务 危机 。 


约翰 : 劳 的 金融 思想 可 以 同时 解决 法 国政 府 面临 的 两 大 难题 : 
(1) 创造 货币 或 增加 货币 供应 量 ， 以 对 付 可 怕 的 通货 紧缩 (现代 经 济 
学 的 术语 是 “重新 通胀 ") 。 发 行 信 用 货币 或 纸币 ， 是 当时 唯一 可 行 的 
途径 (至 少 短期 内 如 此 ) 。 创 造 货 币 和 信用 ， 确 保 货 币 信 用 的 “弹性 供 
给 ”， 避 免 经 济 体 系 陡 入 通 贷 紧缩 深渊 ， 那 是 中 央 银 行 最 基本 的 职能 。 
约 除 : 萎 深刻 认识 到 此 一 关键 要 点 ， 不 愧 是 现代 中 央 银 行 理 论 和 货币 理 
论 的 先驱 。 (2) 挽救 法 国债 务 危 机 。 约 翰 : 荔 创建 中 央 银 行 、 商 业 银 
行 和 垄断 性 的 庞大 贸易 公司 ， 政 府 则 可 以 将 公债 转化 为 银行 和 公司 的 
股权 ( 债 转 股 ) ， 国 债 持 有 人 自动 成 为 银行 和 公司 的 股东 ， 从 而 一 举 
消除 政府 还 本 付 妃 的 议 重 负担 。 公 债 投资 者 能 够 将 低 利 县 收入 的 债券 
转化 为 每 年 回报 高 达 40% 的 公司 股票 ， 何 乐 而 不 为 呢 ? (况且 公司 有 
政府 垄断 权 的 支持 ) 。 原 则 上 ， 此 一 金融 创新 方案 绝对 可 行 。 君 不 
见 ， 今 日 世界 债 转 股 的 案例 比比 丝 是 ， 无 日 无 之 ? (顺便 说 一 句 ， 国 
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国 公司 的 股权 ， 即 美国 政府 持 有 股份 的 公司 股权 。 据 说 此 创意 得 到 前 
总 统 克 林 顿 的 响应 。 约 翰 : 劳 可 谓 国债 转 股 的 始祖 ) 。 


然而 ， 恰 如 伟大 革命 导师 列宁 所 说 : 真理 向 前 一 步 就 成 为 谬误 。 
约 朝 : 劳 看 似 完美 无 缺 的 金融 帝国 ， 从 一 开始 区 ® 有 着 难以 克服 的 致命 内 
ta 


(1) 皇家 银行 钞票 发 行 或 货币 供应 量 的 扩张 ， 没 有 任何 约束 规 
则 。 理 论 上 ， 任 何 中 央 银 行 的 基础 货币 或 高 能 货币 供应 ， 总 要 遵守 一 
个 法 则 ， 否 则 必 将 失控 。 其 一 ， 规 定 钞票 发 行 量 必须 具有 贵金属 储备 
MHF (100% 储 备 或 部 分 储备 ) 。 约 验 ' 劳 银行 最 初 也 有 此 规定 。 其 
二 ， 贴 现 商业 票据 以 发 行 基础 货币 。 其 三 ， 购 买 外 汇 储 备 (外 国货 
T) 以 发 行 基础 货币 。 其 四 ， 购 买 国债 以 发 行 基础 货币 。 当 然 ， 每 一 
个 规则 还 必须 辅助 具体 原则 和 比例 。 目 的 缘 是 为 了 控制 基础 货币 供应 
量 的 无 限制 扩张 。 约 除 : 萎 银行 的 基础 货币 扩张 则 是 有 晕 无 约束 。 绝 对 权 
力 导致 绝对 腐败 ， 货 币 金融 也 不 例外 。 


(2) 中 央 银 行 和 商业 银行 的 功能 混为一谈 。 中 央 银 行 的 首要 职能 
EAR GAT m Se el OT De, RTA E ESM em Al oR 
管 世 界 上 许多 中 央 银 行 “包括 阿姆斯特丹 汇 况 银行、 英格兰 银行 和 美 
联储 ) 曾经 都 是 私人 持 股 银行 ， 然 而 中 央 银 行 功能 必须 凑 罗 于 私人 股 
东 利 益 之 上 ， 且 有 政府 法 律 明文 规定 。 约 阳 ' 邦 的 旦 家 银行 则 恰好 颠倒 
过 来 。 他 大 量 发 放贷 球 给 客户 购买 股票 ， 几 乎 没有 任何 规则 约束 其 贷 
BAIT ° 
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共同 特征 。 约 鞠 - 劳 实力 金融 历史 上 最 大 庞 氏 骗局 的 创造 者 。 开 发 路 易 
斯 安 那 确实 是 前 景 广阔 的 事业 ， 但 那 是 100 多 年 之 后 的 事情 了 “。 其 实 ， 
约 险 : 荔 完全 用 不 着 许诺 40% 的 回报 来 迷惑 和 其 独 投 资 者 。 密 西西 比 公 
司 拥有 无 限 特权 和 垄断 权 ， 稍 加 管理 和 经 营 ， 完 全 有 可 能 给 投资 者 带 


来 正常 回报 (至 少 短期 如 此 ) Rm, REE TAS SHS AS 
无 兴趣 。 


(4) 训 无 限制 增加 股票 发 行 量 ， 为 防止 股价 暴跌 ， 则 疯狂 扩张 信 
贷 以 文 持 股价 。 现 代 资 本 市 场 上 ， 发 行 新 股 进行 兼并 收购 乃 平 常事 。 
简单 的 供求 关系 告诉 我 们 : 股票 供应 量 持 续 增 加 ， 必 然 导 致 股价 下 
跌 ， 除 非 其 他 条 件 发 生 重大 改变 。 约 翰 : 劳 的 密西西比 公司 大 量 兼并 其 
他 公司 ， 完 全 依靠 新 股 。 为 了 吸引 投资 者 购买 新 股 ， 他 一 方面 继续 许 
诺 高 额 回 报 ， 一 方面 慷慨 给 股票 投资 者 融资 。 被 诱惑 的 投资 者 疯狂 购 
买 密西西比 公司 股票 。 股 价 从 公司 初创 时 的 每 股 500 利 弗 尔 ， 不 到 两 年 
时 间 ， 最 高 又 涨 到 12 500 利 弗 尔 ， 涨 幅 达 25 倍 ! 尤其 是 1719 年 8 月 之 
后 ， 当 约翰 : 劳 开 始 慷 慨 给 投资 者 融资 之 后 ， 股 价 在 短 短 4 个 月 时 间 里 
(1719 年 8 月 1 日 ~1719 年 12 月 2 日 ) ， 从 2 750 利 弗 尔 急速 攀升 到 12 500 
利 弗 尔 ，4 个 月 涨幅 接近 500% 1! 为 了 在 如 此 高 位 继续 吸引 投资 者 购 
买 ， 约 翰 . 劳 甚至 宣布 公司 将 维持 最 低 股 价 9 000 利 弗 尔 ， 低 于 此 价格 则 
无 限量 回 购 ! 惊天 大 泡沫 终于 吹 到 极致 。 


与 此 同时 ， 无 限制 扩张 货币 供应 量 的 恶性 后 果 迅 速 显 现 。 法 国 竟 
然 从 恶性 通货 紧缩 迅猛 演变 为 恶性 通货 膨胀 。 如 此 结果 毫 不 奇怪 。 从 
1716 年 5 月 约翰 : 劳 的 银行 创建 到 1720 年 5 月 ， 每 年 物价 上 涨幅 度 丝 超过 
50%。 纸 币 发 行 量 每 年 增 速 超过 100%。4 年 时 间 里 ， 纸 币 发 行 量 就 超 
过 之 前 金属 货币 供应 量 (黄金 和 白银 ) 的 4 倍 还 多 ! 


如 此 独 烈 的 货币 扩张 ， 货 币 贬 值 和 恶性 通胀 在 所 难免 。“ 劣 币 红 逐 
民 币 ”的 格雷 欣 定 律 发 生 作 用 ， 人 金属 货币 退出 流通 ， 并 开始 大 量 流出 国 
l; 公众 要 求 星 家 银行 履行 纸币 部 换 金 属 货币 的 最 早 承 诺 。 约 翰 : 劳 和 
路 易 十 六 王室 为 了 压制 公众 情绪 ， 稳 定货 币 局 势 ， 使 出 浑 喘 解数 。 
(1) 禁止 黄金 和 白银 出 口 ， 禁 止 生 产 黄 金 和 白银 物品 。 (2) 公民 不 
得 持 有 超过 500 利 弗 尔 的 金属 货币 。 为 实施 此 一 大 唐 命令 ， 政 府 甚 至 浅 
人 大 规模 搜查 民宅 ， 慨 怒 的 伏 尔 泰 痛斥“ 这 是 人 间 最 不 公正 的 法 令 ， 是 


Sill BOM MA eT A” ° (3) 随意 强行 调节 纸币 与 金属 货币 之 
间 的 兑换 率 ， 从 1719 年 9 月 到 1720 年 12 月 间 ， 黄 金价 格 改变 28 次 ， 日 银 
价格 改变 35 次 ， 目 的 是 为 了 让 纸币 更 具 吸 引力 ， 墨 市 投机 达到 疯狂 程 
度 。 (4) 政府 旨 令 和 夕 改 。 头 天 允许 黄金 白银 出 口 ， 第 二 天 又 禁止 ; 今 
天 说 要 控制 纸币 发 行 量 ， 明 天 又 开始 肆意 印 钞 ; 今天 说 维持 密西西比 
公司 股价 9 000 利 弗 尔 以 上 ， 明 天 就 反悔 。 


恶性 通胀 、 股 市 泡沫 、 政 策 混乱 ， 再 难以 想象 比 这 还 要 糟糕 的 金 
融 局 面 了 。1719 年 12 月 ， 当 密西西比 公司 股价 攀高 到 12 500 利 弗 尔 之 
时 ， 泡 沫 拐点 终于 到 来 ， 投 机 情绪 即刻 从 狂热 转向 恐慌 。 从 1719 年 12 
月 2 日 到 1720 年 5 月 31 日 ， 股 价 直线 下 跌 到 4 200 利 弗 尔 ， 跌 幅 接 近 
70%! 公众 玩 儿 命 抛售 股票 ， 皇 家 银行 都 来 不 及 印 制 钞票 支付 投资 者 
(1720 年 2 月 22 日 ， 约 翰 : 劳 采取 了 最 后 的 疯狂 之 举 : 密西西比 公司 干 
HAT BRR) ， 尽 管 钞 票 早 已 急剧 贬值 。 慑 经 的 投资 者 用 石头 
砸 坏 银行 大 楼 窗户 。 无 数 投资 者 血本 无 归 (好 多 投资 者 是 卖 掉 房 产 和 
其 他 资产 来 购买 密西西比 公司 股票 的 ， 包 括 许多 王公 贵族 ) 。1720 年 5 
月 29 日 ， 议 会 强烈 谴责 约翰 : 劳 制造 金融 乱 局 ， 宣 布 立 刻 解除 他 的 职 
务 ， 并 实施 软禁 。 几 天 后 ， 旺 家 银行 宣布 倒闭 。 


非常 具有 讷 刺 意味 的 是 : 软禁 约翰: 劳 无 法 避免 法 国 金 融 体 系 的 全 
面 朋 泪 ， 王 室 竟然 不 得 不 再 次 请 他 出 山 ， 和 希望 他 有 什么 锅 赛 妙计 可 以 
挽 狂澜 于 既 倒 。 约 翰 : 劳 以 临时 商业 总 监 的 身份 再 度 出 掌 密 西西 比 公 
司 ， 股 价 竟然 反弹 高 达 30%。 然 而 ， 青 山 遮 不 住 ， 毕 竟 东 流 去 。 返 照 
的 回 光 很 快 震 严 。1720 年 9 月 ， 股 价 跌落 到 2 0007] FR, 12H, BB 
到 1 000 利 弗 尔 。 谁 也 挡 不 住 市 场 恐 懂 的 全 面 降 临 ， 王 国 金 融 体系 芝 然 
月 洲 。10 月 10 日 ， 路 易 十 六 王室 被 迫 再 度 实施 金属 货币 本 位 制 。 几 个 
月 后 ， 密 西西 比 公 司 寿 终 正 寝 。 人 金融 历史 上 著名 的 密西西比 泡沫 彻底 
ARK ° 
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我 之 所 以 交 下 大 祸 ， 因 为 我 也 是 人， 而 所 有 人 部 难免 犯错 。 但 是 ， 我 
BONS EA) AR CRUE: 我 犯错 绝 不 是 因为 我 心 存 多 意 或 刻意 欺骗 。 我 保证 
我 的 所 作 所 为 没有 丝 感 的 恶意 和 欺骗 。” 


密西西比 泡沫 破灭 给 法 国货 币 、 人 金融、 经 济 体系 以 毁灭 性 打击 ， 
其 影响 深远 而 持久 。 无 数 投资 者 的 财富 付 诸 东 流 ， 最 后 一 贫 如 洗 ， 包 
括 许 多 王室 成 员 。 回 归 人 金属 货币 本 位 制 之 后 ， 国 家 重新 陷入 通货 紧缩 
和 经 济 恒 条。 货币 信用 制度 和 资本 市 场 集 止 运转 达 数 十 年 。 王 室 财 政 
长 期 提 代 见 肘 ， 一 次 又 一 次 的 货币 和 金融 改革 竹 试 均 告 失败 。 最 终 ， 
法 国王 室 财 政 破产 ， 深 陷 债 务 危机 难以 自拔。 王室 财政 破产 直接 导致 
了 改变 欧洲 命运 的 法 国 大 早 命 。 


约 其 : 芝 和 密西西比 泡沫 给 我 们 深入 研究 金融 危机 和 资产 价格 泡 麻 
形成 到 破灭 的 内 在 机 制 提 供 了 最 佳 范本 。 科 学 研 完 的 最 佳 案例 往往 是 
事物 最 极端 和 最 纯粹 的 状态 。 密西西比 泡沫 殉 是 唤 产 价格 泡沫 兴起 和 
破 炎 的 最 极端 和 最 纯粹 的 经 典 案 例 。 它 以 最 直接 最 鲜明 的 方式 证 明了 
一 个 基本 的 真理 : 无 论 何 时 何 地 ， 金 融 危 机 或 资产 价格 泡沫 都 是 一 个 
信用 现象 。 换 言 之 ， 所 有 经 济 周期 的 根源 ， 禾 是 信用 的 扩张 。 没 有 快 
速 或 偏离 正常 需求 的 信用 扩张 ， 资 产 价格 泡沫 和 金融 危机 不 可 能 发 
生 。 此 乃 经 济 学 和 金融 学 最 基本 的 结论 之 一 。 


密西西比 泡沫 给 我 们 最 深刻 的 局 示 征 : 要 系统 解释 历史 上 曾经 出 
现 的 资产 价格 泡沫 和 人 金融 危机 ， 我 们 必定 要 追溯 危机 发 生前 的 信用 扩 
张 根 源 和 扩张 历程 ， 唯 其 如 此 ， 我 们 才 有 可 能 给 金融 危机 和 经 济 周期 
以 统一 而 人 简单 的 解释 。 要 推测 未 来 将 要 发 生 的 闹 产 价格 泡沫 和 人 金融 危 
机 ， 我 们 必须 高 度 关 注 和 量度 经 济 体系 信用 指标 的 变化 。 经 济 体系 的 
运行 有 其 内 在 规律 。 严 重 偏离 实体 经 济 需 求 的 信用 快速 扩张 ， 必 定 诱 
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2009 年 7 月 初 ， 我 再 次 来 到 意大利 北部 的 迷人 小 城西 耶 纳 ， 参 加 蒙 
代 尔 主持 的 国际 货币 圆桌 会 议 (朋友 们 称 之 为 “神仙 会 ?) 。 地 点 是 小 
城郊 外 的 蒙 代 尔 庄园 ， 那 是 一 座 具 有 800 年 历史 的 城堡 。 古 堡 幽 深 ， 林 
木 葱郁 ， 分 外 静 六 和 庄严 ， 是 思想 者 的 好 去 处 。 自 1971 年 蒙 代 尔 首 
创 , “HAULS ER Zio, eS, RAW, HERB He 
学 子 有 机 会 见 到 那些 传说 中 的 神奇 人 物 ， 与 他 们 把 酒 言 欢 ， 纵 论 天 
下 。 


适 逢 全 球 金 融 海啸 爆发 一 周年 ，2009 年 的 会 议 主题 确定 为 “国际 货 
币 体 系 和 全 球 金融 危机 ”。 也 就 是 在 那 次 会 议 上 ， 我 上 次 比较 系统 地 图 
述 了 我 对 全 球 经 济 失 衡 和 金融 危机 根源 的 看 法 。 


当时 我 是 这 样 说 的 :“ 大 家 讨论 全 球 经 济 失衡 和 金融 危机 的 根源 ， 
焦点 往往 集中 在 顺差 国家 和 逆差 国家 的 贸易 收文 失衡 ， 以 及 使 权 国 家 
和 债务 国家 的 债务 和 债权 失衡 。 这 些 失衡 虽然 客观 存在 ， 却 只 是 表面 
现象 。 


“我 以 为 全 球 经 济 的 真正 失衡 在 于 男 外 三 方面 : oe BER A ie 
拟 经 济 和 实体 经 济 加 速 背 离 ， 即 虚拟 经 济 和 实体 经 济 加 速 失 衡 ， 二 是 
全 球 金融 货币 中 心 和 制造 业 中 心 加 速 背 离 ， 货 币 金融 中 心 国家 和 地 区 
的 制造 业 日 益 空 心 化 ， 制 造 业 中 心 国 家 和 地 区 却 没有 货币 金融 的 主导 
权 ， 没 有 产品 和 资源 的 定价 权 ， 三 是 各 国政 府 和 中 央 银 行 的 宏观 经 济 
KR HERRAMME, EREZA ARAR H w E, ER 
货币 金融 市 场 对 全 球 经 济 的 影响 力 日 益 上 升 。 全 球 经 济 最 主要 的 失 


衡 ， 是 虚拟 经 济 和 实体 经 济 加 速 背离 ， 虚 拟 经 济 脱 离 实体 经 济 ， 自 我 
循环 ， 自 我 膨胀 ， 与 此 同时 ， 实 体 经 济 却 持续 深 陷 衰退 和 低速 增长 。 


我 发 言 之 后 ， 蒙 代 尔 立刻 回应 :“ 松 帮 ， 你 阐述 的 观点 有 趣 而 重 
要 。 我 始终 认为 ， 过 去 数 十 年 来 金融 危机 之 所 以 频 长 爆发 ， 汇 率 急 剧 
流动 古 主 要 原因 。 去 年 发 生 的 全 球 金融 海 哺 ， 实 际 上 束 古 美元 一 一 欧 
元 汇率 急剧 动荡 所 引发 的 。 浮 动 汇 率 是 国际 货币 体系 非常 不 笠 的 发 
展 。 遗 憾 的 是 我 们 当年 挽救 布雷 顿 森 林 体 系 的 努力 没有 取得 成 功 。 如 
果 当 时 各 国 愿 意 做 出 更 多 受 协 ， 固 定 汇 率 体系 原本 是 能 够 生存 下 来 
i 


RE: “我 完全 同意 您 关于 浮动 汇率 引发 全 球 金 融 动 蕊 和 金融 危机 
的 观点 ， 不 过 我 认为 布雷 顿 森 林 国定 并 率 体系 必然 月 浇 ， 无 可 挽回 。” 


SUK: “任何 国际 货币 体系 都 是 人 为 思想 和 设计 的 产物 ， 布 雷 闻 
森林 体系 虽然 具有 内 在 缺陷 ， 但 并 不 意味 着 必然 要 衣 溃 。 如 果 当 时 能 
够 尽早 提高 黄金 价格 ， 或 者 尽早 分 配 更 多 的 特别 提 款 权 ， 或 者 各 国 愿 
意 集体 协调 汇率 的 调整 ， 固 定 汇率 体系 是 可 以 继续 生存 下 来 的 。 我 们 
也 就 不 会 经 历 那么 多 的 金融 危机 ， 就 不 会 有 2008 年 的 全 球 金融 海员 
T 


蒙 代 尔 长 篇 大 论 之 后 ， 与 会 的 众多 资深 学 者 纷纷 举 手 发 言 。 大 家 
围绕 布雷 顿 森 林 体系 是 否 必然 朋 江 ， 当 时 挽救 固定 汇率 体系 的 各 种 措 
施 有 何不 妥 ， 汇 率 动 沪 究 竟 征 不 是 导致 金融 危机 的 主要 原因 等 问题 ， 
有 的 阐释 理论 ， 有 的 回忆 历史 ， 有 的 列举 数据 ， 各 抒 己见 ， 精 彩 纷 
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意大利 美食 举世 知名 ， 西 耶 纳 小 城 有 几 家 著名 餐厅， 独 具 渴 味 ， 风 格 
别致 。 富 钳 的 托 斯 卡 纳 平 原 盛 产 上 等 美酒 ， 有 是 全 球 闭 名 的 红酒 之 乡 ， 
据说 征 欧 洲 红 酒 的 发 源 地 。 美 酒 际 香 ， 议 论 风 生 ， 晚 实 上 和 争辩 的 精彩 


程度 一 点 儿 不 亚 于 白天 的 正式 会 议 。 酒 过 三 巡 之 后 ， 蒙 代 尔 对 我 
说 “ 松 突 ， 你 应 该 将 白天 谈 的 想法 写成 正式 论文 ， 能 够 模型 化 更 好 。 
如 果 你 写 出 来 ， 明 年 开 会 我 们 可 以 专题 计 论 你 的 论文 "我 答应 有 信心 
一 试 。 


这 次 对 话 是 我 思考 和 写作 本 书 的 起 点 ， A 
励 。 后 来 我 写 了 正式 论文 ， 也 做 了 初步 模型 化 的 工作 。 但 是 
认 ， 我 的 工作 没有 达到 教授 的 要 求 ， 有 负 老 人 家 的 期 待 。 ERRE 
ERM, the Ao RANKS, WA PAS © 
是 我 过 去 6 年 思考 的 一 个 总 结 ， 谭 此 献 给 蒙 代 尔 教授 ， 应 心 祝 愿 他 老人 
KERKE ! 


BU 


TCR Be CR BU ASK Te BU, Ne ES A SY 
HUAI o ERLER, AREMA ARI E BB ER Fe a AY Jes DE A R 
感 。 两 位 前 面 对 我 的 问题 总 是 不 大 其 烦 地 详细 解释 。 有 六 与 二 师 相 
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